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De Nederlandse verzekeringssector staat onder druk en heeft met een groot aantal uitdagingen te 
maken. Het premievolume loopt terug, het aantal verzekeraars neemt af, het toezicht neemt toe en het 
aantal werknemers dat binnen de industrie werkzaam is daalt. Verder hebben verzekeraars de mogelijkheid 
om hun resultaat te managen via de ‘voorziening te betalen schade’. Dit is een grote voorziening op de 
balans die verzekeraars aanhouden om toekomstige claims uit te kunnen keren. De combinatie van deze 
factoren zorgt ervoor dat de kans groot is dat er in de toekomst veelvuldiger en op grotere schaal financiële 
prestaties zullen worden gemanipuleerd door Nederlandse verzekeraars.  
Het manipuleren van economische prestaties wordt ook wel earnings management genoemd en 
vindt zowel binnen als buiten de grenzen van de wetgeving plaats. Andere studies hebben aangetoond dat 
verzekeraars met slechte resultaten meer earnings management toepassen, dan verzekeraars met goede 
resultaten. De actuele ontwikkelingen in de verzekeringsindustrie en de inzichten uit de literatuur zijn 
aanleiding geweest om onderzoek te doen naar earnings management bij Nederlandse 
schadeverzekeraars. Het doel van deze studie is om earnings management bij Nederlandse 
schadeverzekeraars te ontrafelen en te onderzoeken of er factoren zijn die earnings management kunnen 
voorspellen. De volgende onderzoeksvraag loopt als een rode draad door dit onderzoek: ‘Hoe passen 
Nederlandse schadeverzekeraars earnings management toe in de praktijk?’  
Naast een uitgebreide literatuurstudie is er een kwantitatieve analyse gedaan van Nederlandse 
schadeverzekeraars. Zo is de frequentieverdeling van de winst van verzekeraars geanalyseerd. Tevens is er 
door middel van een lineaire regressie onderzocht welke posten op de jaarrekening en macro economische 
factoren samenhangen met de ‘voorziening te betalen schade’, met als doel voorspellers voor earnings 
management te valideren.  
Uit het onderzoek komt naar voren dat Nederlandse schadeverzekeraars earnings management 
toepassen. Dit is te zien aan het gering aantal verzekeraars dat een klein negatief resultaat noteert. Er zijn 
geen directe verbanden ontdekt die een voorspellende waarde hebben voor earnings management. Het 
blijft dus moeilijk om van tevoren te onderkennen of er earnings management zal worden toegepast. Wel 
zal een toenemende druk op het resultaat van schadeverzekeraars ertoe kunnen leiden dat de motivatie 
voor het toepassen van resultaatsturing groter wordt.  
De eerste aanbeveling is om dezelfde hypotheses te onderzoeken met behulp van de data van DNB. 
Hierdoor kan het probleem verder in kaart worden gebracht, mogelijk dat de voorspellende factoren uit de 
literatuur dan wel voor de Nederlandse markt kunnen worden gevalideerd.  De tweede aanbeveling is om 
een gelijksoortig onderzoek te doen bij Nederlandse levensverzekeraars. Deze staan immers nog meer 
onder druk dan schadeverzekeraars. De derde aanbeveling is om een kwalitatief onderzoek te doen naar 
andere voorzieningen die mogelijk worden gebruikt voor earnings management. Hierbij valt te denken 
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In het recente verleden zijn er veel bedrijven onderuit gegaan, nadat zij het publiek een lange 
tijd incorrecte financiële cijfers hebben gepresenteerd. Denk hierbij aan de ondergang van Enron, 
Global Crossing, WorldCom, Adelphi en Tyco (Giroux, 2004). Actueel is het voorbeeld van Volkswagen 
dat de uitstoot van hun dieselmotoren heeft gemanipuleerd om aan de wetgeving te voldoen. Het 
bedrijf hangt nu een miljarden claim boven het hoofd en het is maar de vraag of de multinational sterk 
genoeg is om deze boetes te overleven (NU, 2015). Manipulatie van fysieke en financiële prestaties 
kan grote gevolgen en verschillende oorzaken hebben. In de wetenschap is er dan ook veel aandacht 
voor earnings management, en wordt er onderzocht wat de motivatie is om financiële cijfers te 
vertekenen en wat voorspellende factoren zijn voor een dergelijke manipulatie.  
In de Nederlandse verzekeringsindustrie zijn er een aantal actuele ontwikkelingen die earnings 
management stimuleren. Zo staat de Nederlandse verzekeringssector onder druk en krijgt de sector 
met veel uitdagingen te maken (Commissie Verzekeraars, 2015, pag. 5). Dit vertaalt zich in een 
afnemend aantal verzekeraars en een stagnerend premievolume (De Nederlandse Bank, 2015).  
 
Figuur 1. Overzicht aantal verzekeraars in Nederland 
 
 * In dit figuur is het aantal verzekeraarsvergunningen per sector weergegeven.  
 
Figuur 2. Verloop premievolume verzekeraars (miljoenen euro’s)  
 
 
De consolidatie in de verzekeringsbranche heeft ook invloed op het aantal werknemers dat actief is 
binnen de branche (Verbond van Verzekeraars, 2014). Het aantal werknemers laat de afgelopen jaren 
een dalende trend zien. 
 
Figuur 3. Werknemers binnen de verzekeringsbranche (duizenden) 
 
 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015k2
Levensverzekeraars 62              50                     44                     43                    40               40             39                 
Natura-verzekeraars 33              32                     29                     28                    28               27             27                 
Schadeverzekeraars 225            213                   183                   167                 149            130          123               
Totaal 320            295                   256                   238                 217            197          189               
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Totaal 73.550€            72.482€    72.401€        71.355€       72.346€  69.921€  
2009 2010 2011 2012 2013
Werknemers 59              57                     56                     54                    52               
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Deze consolidatie is ook te zien in de nettowinst van de verzekeringsbranche, zo was de nettowinst 
over alle verzekeringsinstellingen de afgelopen vijf jaar gemiddeld 2,4 miljard euro. In de vijf jaar 
daarvoor, 2005 tot en met 2009, was dit 4 miljard euro. In de periode tot en met 2009 is het crisisjaar 
2008 meegenomen, het resultaat over alle verzekeraars bedroeg dat jaar -6 miljard euro (De 
Nederlandse Bank, 2015). Deze ontwikkelingen maken de verzekeringsindustrie een interessant 
onderzoeksonderwerp, omdat de ontwikkelingen van de laatste jaren een voedingsbodem kunnen zijn 
voor earnings management en de belangen van stakeholders als aandeelhouders, de toezichthouder, 
de klant en werknemers verder onder druk komen te staan.  
 
1.1 Uitleg earnings management 
Earnings management kan worden gedefinieerd als manipulatie van de economische 
prestaties van bedrijven om stakeholders te misleiden of om invloed uit te oefenen op contractuele 
uitkomsten die afhankelijk zijn van gerapporteerde accounting gegevens (Healy & Wahlen, 1999, pag. 
368). Een passend synoniem voor earnings management, zou performance management kunnen zijn 
(Gaver en Paterson, 2004, pag. 414). Er zijn verschillende gradaties van earnings management te 
onderscheiden: conservative accounting, moderate accounting, aggresive accouting en fraude (Giroux, 
2004). Op deze schaal zijn de eerst genoemde vormen relatief onschuldig en veelal legaal. Terwijl aan 
de andere kant van het spectrum de accountancy methodieken dubieus en zelfs strafbaar kunnen 
worden. Er zijn verschillende redenen waarom earnings management door organisaties wordt 
toegepast: managers willen hoge bonussen en een goed salaris, bedrijven in problemen gebruiken 
earnings management om de indruk te wekken dat ze nog steeds solvent zijn, bedrijven willen 
inmenging van externe partijen vermijden, bedrijven willen een goede onderhandelingspositie met 
stakeholders om transactiekosten te drukken en bedrijven willen voldoen aan de verwachtingen van 
aandeelhouders en analisten (Burgstahler & Dichev, 1997, Giroux, 2004, Leuz en anderen, 2003 en 
Matsumato, 2002).  
Earnings management vindt ook plaats bij verzekeraars. In de Verenigde Staten en Groot-
Brittannië is er al veel onderzoek gedaan naar earnings management bij verzekeraars. Weiss (1985) 
geeft bijvoorbeeld aan dat er een verband is tussen het misschatten van voorzieningen die een 
verzekeraar treft en de financiële prestatie van verzekeraars. Uit het onderzoek van Beaver en anderen 
(2003) komt naar voren dat zowel goed presterende, als minder goed presterende verzekeraars 
earnings management toepassen om hun resultaten te optimaliseren.  
 
1.2 De Nederlandse situatie  
 In de literatuur wordt beschreven dat de loss reserve accrual de balanspost bij verzekeraars is 
die wordt gebruikt voor earnings management (Beaver en anderen, 2003). In Nederland wordt deze 
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post de ‘voorziening te betalen schade’ genoemd. Het afwikkeltraject van een claim, laat zien dat deze 
post ruimte biedt voor earnings management (zie figuur 4). Hier komt naar voren dat er een 
tijdsverschil is tussen de datum van een ongeluk, de melding, de betaling en de sluiting van een claim 
(Zhang, 2014, pag. 35). Dit kan er toe leiden dat het bij de sluiting van een boekjaar nog niet vaststaat 
hoe hoog bepaalde schades uit zullen vallen, verzekeraars dienen dit in te schatten.  
 
Figuur 4. Afwikkeltraject van een claim bij een schadeverzekeraar.  
 
De opbouw van de ‘voorziening te betalen schade’ geeft meer inzicht in de schatting die verzekeraars 
moeten maken (handboek jaarrekening 2015, pag. 1336): 
- vastgestelde, nog niet betaalbaar gestelde schade-uitkeringen; 
- schattingen inzake bekende claims op schadeverzekeringen; 
- schattingen inzake reeds voorgevallen schade gevallen die nog niet gemeld zijn, meestal aangeduid 
als Incurred But Not Reported (IBNR); 
- marge voor nadelige afwijkingen van gemaakte schattingen, meestal aangeduid als Incurred But Not 
Enough Reserved (IBNER);  
- geschatte kosten voor volledige afhandeling van alle gemelde en niet-gemelde schades.  
Weiss (1985, pag. 203) illustreert dat bovenstaande post eenvoudig is te gebruiken voor 
earnings management: “Accurate estimates of IBNR losses are very difficult to obtain and require some 
judgment. This characteristic of insurer liabilities introduces some potential flexibility in the reporting 
of losses and profits.”  
Het aanvullen van de balanspost ‘voorziening te betalen schade’ gaat ten koste van de winst 
van een verzekeraar, de mutatie van deze voorziening is op de winst- en verliesrekening terug te 
vinden onder de post ‘wijziging voorziening te betalen schades’. Om een indruk te geven van de 
omvang van deze post, was de absolute mutatie van de ‘voorziening te betalen schades’ bij 
schadeverzekeraars gemiddeld 19,3 miljoen in de periode van 2007 tot en met 2013. Ten opzichte van 
een gemiddelde nettowinst van 9 miljoen over dezelfde periode. Beaver en anderen (2002, pag. 349) 
ondersteunen de significantie van deze post: “Claim loss reserves are generally the largest liability on 




1.3 Relevantie en onderzoeksvragen 
Earnings management kan de grondslagen van de jaarrekening onder druk zetten. De Raad 
voor de Jaarverslaglegging (RJ) en de International Accounting Standards Board (IASB) vinden 
relevantie en betrouwbaarheid belangrijke grondslagen voor de jaarrekening. Relevantie betekent dat 
de weergegeven informatie nuttig moet zijn voor het nemen van economische beslissingen (Handboek 
Jaarrekening, 2014, pag. 140). Een vertekende netto winst kan er toe leiden dat aandeelhouders geen 
geschikte informatie hebben om wel of niet in een verzekeraar te investeren, dit zou bijvoorbeeld de 
uitkomst van de netto contante waarde methode kunnen beïnvloeden. Weiss (1985, pag. 199) 
ondersteund dit door te zeggen: “Inaccurate loss reserves for a stock insurer may affect the 
stockholders’ assessment of risk and return and lead to inefficient pricing in the capital market.” 
 Tevens zouden verzekeraars hun solvabiliteit kunnen managen om bemoeienis van de 
toezichthouder te voorkomen, waardoor de Autoriteit Financiële Markten (AFM) niet over de juiste 
informatie beschikt om het toezicht op een verzekeringsinstelling te verscherpen. Hierdoor kunnen 
consumenten het risico lopen dat ze een geleden schade laat krijgen uitgekeerd. Weiss (1985, pag. 
199) onderschrijft dit risico: “Loss reserve errors are an important concern to regulators because 
inadequate reserving may adversely affect the financial strength of the insurer and possibly lead to 
insolvency.” In onderstaand figuur staan de bedragen die de stichting Waarborgfonds heeft moeten 
uitkeren door insolvente autoverzekeraars (Verbond van Verzekeraars, 2014, pag. 86).  
 
Figuur 5. Uitkeringen Waarborgfonds door insolvente verzekeraars voor autoschade 
 
 
 ‘Betrouwbaarheid houdt in dat de informatie vrij moet zijn van wezenlijke onjuistheden en 
vooroordelen, en dat gebruikers ervan uit mogen gaan dat de informatie getrouw weergeeft het geen 
zij voorgeeft weer te geven (Handboek Jaarrekening, 2014, pag. 144).’ Als er sprake is van earnings 
management komt de betrouwbaarheid in het geding, doordat men vooringenomen is bij het opstellen 
van de jaarrekening. In aansluiting op Van Beest (2008, pag. 14) worden accounting beslissingen dan 
misbruikt om het financieel resultaat te optimaliseren. Dit kan er toe leiden dat uitgekeerde 
dividenden voor aandeelhouders te laag zijn, door een onderschatte nettowinst van een goed 
presterende verzekeraar.  
Een ander gevolg kan te hoge bonussen voor managers zijn, door een te hoog weergegeven 
winst. Ten slotte kunnen werknemers gedupeerd worden doordat zij worden ontslagen op basis van 
bedrijfseconomische redenen, terwijl managers op zoek zijn naar kostenbesparingen en ‘tegenvallend’ 
resultaat als argument gebruiken om hun beslissing te onderbouwen.  
2009 2010 2011 2012 2013
Uitkering -€          815.000€        2.618.000€    116.000€       235.000€  
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  Uit de cijfers van DNB blijkt dat de verzekeringsindustrie onder druk staat, tevens geeft de 
literatuur aan dat financieel minder presterende ondernemingen de neiging hebben om de 
‘voorziening te betalen schade’ te onderschatten (Weiss, 1985 en Beaver en anderen, 2003). Dit kan 
betekenen dat Nederlandse schadeverzekeraars de komende jaren hun resultaten positief zullen 
managen en agressievere accounting zullen toepassen, om ondanks de toegenomen druk een positief 
resultaat te laten zien.  
Gezien de toenemende kans op earnings management is het voor stakeholders relevant om 
inzicht te krijgen in voorspellende factoren van earnings management bij Nederlandse 
schadeverzekeraars. Het volgende citaat van Weiss (1985, pag. 199) bevestigt de relevantie van dit 
onderzoek: “These findings can be used by regulators and stockholders to evaluate insurer performance 
more meaningfully.” De centrale onderzoeksvraag luidt dan ook als volgt: 
 
 ‘Hoe passen Nederlandse schadeverzekeraars earnings management toe in de prakijk?’  
 
De hoofdvraag is opgedeeld in een drietal deelvragen die in de komende hoofdstukken zullen worden 
beantwoord: 
 
1. In welke mate is er sprake van earnings management bij Nederlandse schadeverzekeraars? 
2. In hoeverre wordt de post ‘voorziening te betalen schades’ gebruikt door Nederlandse 
schadeverzekeraars om earnings management toe te passen? 
3. Welke posten op de jaarrekening en macro economische factoren zijn een indicator voor earnings 
management en kunnen als voorspeller dienen voor het vroegtijdig onderkennen van earnings 
management?  
 
Dit onderzoek vult een gat in huidige onderzoeken, doordat het onderzoeksobject afwijkt. Het gaat 
over Nederland, in plaats van de Verenigde Staten en Groot-Brittannië. Dit is relevant omdat financiële 
wetgeving en toezicht per land kunnen verschillen, waardoor soortgelijke onderzoeken in een ander 
land verschillende resultaten kunnen geven. Het onderzoek in Groot-Brittannië van Veprauskaite en 
Adams (2014) naar de invloed van solvabiliteit is hier een voorbeeld van. Soortgelijke onderzoeken in 






1.4 Onderzoeksmethode en resultaten 
De eerste stap die in dit onderzoek is gedaan, is het uitvoeren van een literatuurstudie om op 
basis van deze inzichten hypotheses te formuleren (Sparrowe & Mayer, 2011). De volgende stap die is 
ondernomen is het verzamelen van data. DNB heeft winst- en verliesrekeningen, balansen en 
solvabiliteitsratio’s van Nederlandse schadeverzekeraars gepubliceerd van de periode 2007 tot en met 
2013. De relevante data is uit deze overzichten samengebracht in Excel.  
Na het verzamelen van de data is het model van Burgstahler en Dichev (1997) toegepast om 
te onderzoeken in hoeverre earnings management wordt toegepast door Nederlandse 
schadeverzekeraars. Met behulp van hun methode wordt er gekeken of er een onregelmatigheid is in 
de frequentieverdeling van nettowinsten net onder nul. Een dergelijke onregelmatigheid zou een  
indicatie kunnen zijn dat verzekeraars hun winst dusdanig sturen, zodat ze op een kleine winst 
uitkomen. Uit deze analyse komt naar varen dat relatief weinig schadeverzekeraars een klein negatief 
resultaat noteren. Dit is dus een indicatie dat er earnings management plaats heeft gevonden bij 
Nederlandse schadeverzekeraars.   
Vervolgens is de tweede deelvraag onderzocht door de variantie en gemiddeldes te analyseren 
van de ‘voorziening te betalen schade’ en van afgeleide variabelen van deze voorziening. Zo is deze 
deelvraag bijvoorbeeld onderzocht door de gemiddeldes te vergelijken van de absolute ‘wijzing te 
betalen schades’ van schadeverzekeraars met een klein positief resultaat, ten opzichte van de overige 
schadeverzekeraars. Dit onderzoek is gedaan door deze gemiddeldes te vergelijken met behulp van 
een ‘T-Test voor gemiddelden met ongelijke varianties’ (Buijs, 2003, pag. 312). Een voorbeeld van een 
variantie analyse is dat de ‘wijziging voorziening te betalen schade’ is vergeleken met de variantie van 
de ‘schadelast’. Het vergelijken van de varianties is gedaan met behulp van een F-test (Buijs, 2003, pag. 
319). Uit deze analyse kwam geen eenduidige ondersteuning voor de hypothese.  
De laatste deelvraag is onderzocht door een lineaire regressie analyse uit te voeren tussen 
(afgeleide variabelen) van de ‘voorziening te betalen schade’ en verschillende posten van de 
jaarrekening om inzicht te geven in de voorspellers van earnings management. Tevens is hier gekeken 
naar de macro economische factoren rente en inflatie. Uit deze analyse zijn geen voorspellers van 
earnings management naar voren gekomen.  
 
1.5 Opzet van het onderzoeksrapport 
In het volgende hoofdstuk wordt de literatuur uiteengezet die een bijdrage heeft geleverd aan 
dit onderzoek. Vervolgens wordt er in hoofdstuk 3 dieper ingegaan op de onderzoeksmethode die is 
toegepast. In dit hoofdstuk wordt ook een overzicht gegeven van de data in de vorm van beschrijvende 
statistiek. Hoofdstuk 4 beslaat de resultaten en geeft uitgebreid antwoord op de verschillende 
deelvragen. In hoofdstuk 5 wordt dit rapport afgesloten met de belangrijkste conclusies van dit 
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onderzoek. Verder wordt er in de discussie paragraaf gereflecteerd op de onderzoeksresultaten en 
wordt er dieper ingegaan op de interpretatie van de resultaten. Tot slot wordt dit hoofdstuk afgesloten 
































2. Literatuuronderzoek  
 In dit hoofdstuk wordt de theorie beschreven die relevant is voor het probleem dat centraal 
staat in dit onderzoek. Dit hoofdstuk draagt bij aan de onderbouwing van de hypotheses en versterkt 
de verbindingen tussen de verschillende stappen in het onderzoek waardoor het rapport een coherent 
geheel vormt.  
 
2.1 De jaarrekening van een schadeverzekeraar 
 In Nederland zijn een viertal verschillende soorten verzekeraars omschreven in de Wet 
Financieel Toezicht. Er wordt onderscheidt gemaakt tussen levensverzekeraars, schadeverzekeraars, 
natura-uitvaartverzekeraars en herverzekeraars. Een schadeverzekeraar is gericht op 
vermogensschade, niet zijnde een natura-uitvaartverzekeraar die zich bijvoorbeeld richt op het 
verzekeren van kosten die met een begrafenis zijn gemoeid. In Nederland vallen zorgverzekeraars 
tevens onder de categorie schadeverzekeraars.  
 Nederlandse verzekeraars hebben de verplichting om jaarlijks de jaarrekening, het jaarverslag, 
en de staten aan te leveren bij DNB (Handboek Jaarrekening, 2014, pag. 1319). Het is belangrijk om 
hier enige kennis van te hebben, omdat een aantal van deze documenten zijn geanalyseerd om de 
onderzoeksvraag te kunnen beantwoorden. De jaarrekening en het jaarverslag worden door DNB 
grotendeels openbaar gemaakt en de staten, die veelal een onderbouwing vormen van de 
jaarrekening, worden slechts voor een beperkt gedeelte openbaar gemaakt (Handboek Jaarrekening, 
2014, pag. 1357). Onder de niet-openbare staten bevindt zich onder andere de schade- en 
afloopstatistiek die in andere onderzoeken naar earnings management bij schadeverzekeraars is 
gebruikt (Weiss, 1985 en Kazenski en anderen, 1992). In onderstaand figuur is een voorbeeld 
weergegeven van een tabel met schade- en afloopstatistiek. 
 
Figuur 6. Voorbeeld tabel schade- en afloopstatistiek 
 
























 De winst- en verliesrekening bij verzekeraars bestaat uit een tweetal delen. Het eerste deel 
betreft de technische rekening, hier staan alle posten op die betrekking hebben op de 
verzekeringstechnische bedrijfsvoering van een verzekeraar. Hierbij valt te denken aan verdiende 
premies, uitgekeerde schades, bedrijfskosten en de ontwikkeling van de voorzieningen die aan deze 
posten zijn gekoppeld. Voorbeelden van dergelijke voorzieningen zijn de ‘voorzieningen voor niet-
verdiende premies’ en de ‘voorziening voor te betalen schade’. De hoogte van deze voorzieningen is 
opgenomen op de balans, en de mutatie van deze voorzieningen wordt meegenomen in de winst- en 
verliesrekening. Geregeld dient er gedurende een boekjaar extra kapitaal gereserveerd te worden voor 
te betalen schades, de balanspost ‘voorziening te betalen schade’ dreigt dan ontoereikend te worden. 
Deze mutatie gaat echter ten kostte van de winst, doordat de schadelast hoger bleek uit te vallen dan 
verwacht. Indien er extra kapitaal gereserveerd dient te worden voor de balanspost ‘voorziening te 
betalen schade’ leidt dit tot een positieve notatie van de post ‘wijziging voorziening te betalen schade’. 
In onderstaand figuur is deze wisselwerking schematisch weergegeven. 
 









Dit kan worden verhelderd met het volgende voorbeeld. Gedurende 2014 viel het schaderesultaat 
tegen bij verzekeraar X, waardoor de voorziening te betalen schade ontoereikend dreigde te worden. 
Om deze reden is er besloten om de voorziening te versterken met €100.000,-. De versterking van de 
voorziening leidt tot een positieve weergave van €100.000,- van de ‘wijziging voorziening te betalen 
schade’. De €100.000,- wordt echter opgeteld bij de geleden schade eigen rekening, waardoor het een 
drukkend effect heeft op de winst over 2014. Hieronder is het verloop van de winst- en verliesrekening 
nog eens overzichtelijk weergegeven.  
 
Figuur 8. Voorbeeld verloop winst- en verliesrekening 
 
Wijziging voorziening Wijziging activa Geleden schade
Schade eigen rekening  te betalen schade uit herverzekering Eigen rekening eigen rekening






















Het tweede deel van de winst- en verliesrekening betreft de niet-technische rekening. Dit gedeelte 
bestaat uit het beleggingsresultaat van een verzekeraar, met de daarbij horende deelposten. Het 
beleggingsresultaat van een verzekeraar is een significante post, doordat een verzekeraar veel 
investeringskapitaal heeft. In 2013 bedroeg het resultaat van de beleggingen bij schadeverzekeraars 
gemiddeld één vierde van het totale resultaat (DNB, 2013).  
 Technische voorzieningen worden onder IFRS 4 getoetst doormiddel van de Liability Adequacy 
Test (LAT). Bij Nederlandse schadeverzekeraars verwacht DNB echter dat de technische voorziening 
wordt getoetst middels de veelal strengere Toereikendheidstoets (TRT). Deze toets bestaat uit een 
berekening van de verwachtingswaarde van de schade, het vaststellen van IBNR valt hier bijvoorbeeld 
onder. Tevens bestaat deze toets uit een berekening van een risicomarge die wordt gehanteerd om 
nadelige afwijkingen van de verwachtingswaarde op te vangen, de post IBNER is hier een voorbeeld 
van (Handboek Jaarrekening, 2015, pag. 1332).  
 
2.2 Earnings Management  
 Earnings management heeft terecht een negatieve lading in de literatuur en er zijn 
verschillende motieven voor bedrijven om dit toe te passen. Concrete fenomenen rond earnings 
management zijn het bewust beïnvloeden van een gladde ontwikkeling van de winst en het nemen 
van grote verliezen als dit in het voordeel is van het management.  
De eerder gegeven definitie van earnings management is niet uitputtend, zo geeft Paton 
(1922) aan: ‘het is altijd moeilijk om een bruikbare definitie te formuleren voor een breed onderwerp. 
Precieze definities zijn meestal inadequaat en vaak misleidend.’ Het spectrum van vormen van 
earnings management dat Giroux (2004) schetst werkt verhelderend. Ronen en Yaari (2008) sluiten 
hier op aan door een soortgelijk onderscheid te maken. Zij maken een onderscheidt tussen wit, grijs 
en zwart earnings management. Zij omschrijven deze vormen als volgt: ‘Voordelig (wit) earnings 
management bevorderd de transparantie van rapportages, verderfelijk (zwart) earnings management 
beslaat verkeerde representatie van de werkelijkheid en fraude, grijs is manipulatie van rapporten 
binnen de grenzen van de wetgeving, maar de resultaten zijn te opportunistisch aangepast.’  
Het uitgangspunt van dit onderzoek is dat earnings management de grondslagen van de 
verslaglegging relevantie en betrouwbaarheid onder druk zet en daarom niet bevorderlijk is voor 
adequate verslaglegging. Het volgende citaat van Mulford (2002, pag. 157) onderschrijft dit: “a 
characterization by the Securities and Exchange Commission to designate earnings management that 
results in an intentional and material misrepresentation of results.” Dit sluit ook aan bij eerdere studies 
van Mechilli en Cimini (2013), Cai en anderen (2008) en Veprauskaite en Adams (2014) die tevens de 
negatief gekleurde definitie van Healy en Wahlen (1999) gebruiken. Het is belangrijk om te beseffen 
dat earnings management in dit onderzoek een negatieve lading heeft, het zet de grondslagen van de 
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jaarrekening onder druk en earnings mangement komt veelal niet ten goede aan de belangen van 
verschillende stakeholders. Dat is tevens één van de redenen waarom het waardevol is om earnings 
management vroegtijdig te detecteren.  
 Er kan onderscheid worden gemaakt in een tweetal methodes waarop earnings management 
wordt toegepast: real earnings management en accruals earnings management. Real earnings 
management is het bewust managen van economische activiteiten om resultaten te beïnvloeden. 
Roychowdhury (2006, pag. 336) beschrijft deze methode als volgt: ‘management acties die afwijken 
van gangbare business praktijken, en die zijn ondernomen met het primaire doel om aan bepaalde 
niveaus van opbrengsten te voldoen.’ Een voorbeeld hiervan is het verkopen van goederen met korting 
om aan de verwachte afzetniveaus te voldoen. Het onderkennen van real earnings management is 
moeilijk, omdat dergelijke handelingen veelal niet getoetst kunnen worden aan regelgeving en het 
daarom moeilijk te onderscheiden is van de normale dagelijkse gang van zaken. Accruals earnings 
management is daarentegen eenvoudiger te herkennen. Accruals zijn opbrengsten en uitgaven die 
reeds hebben plaatsgevonden, maar nog niet zijn vastgelegd in de boekhouding van een organisatie. 
Een voorbeeld hiervan is de balanspost debiteuren, een organisatie kan opbrengsten van debiteuren 
als opbrengst erkennen, maar er bestaat het risico dat een onderneming het geld niet krijgt. De 
balanspost debiteuren is dan een niet discrete accrual, deze is namelijk zichtbaar op de balans. Het 
inschatten van het debiteurenrisico is echter een discrete accrual en hier komt beoordeling van het 
management aan te pas. Deze discretie kan worden gebruikt om earnings management toe te passen 
en opbrengsten opportunistisch te manipuleren (Dechow, 1994, pag. 5).  
 Er zijn reeds een aantal motieven voor earnings management beschreven in de introductie. 
Deze motieven zullen nu nader worden toegelicht. De eerste reden waarom managers earnings 
management toepassen is management compensatie. Wanneer bonussen prestatie afhankelijk zijn, 
kan dit een stimulans zijn om earnings management toe te passen (Healy en Wahlen, 1999, pag. 376). 
Een tweede aansporing kan het beperken van contractkosten zijn (Watts en Zimmerman, 1978). 
Banken kunnen bijvoorbeeld de rente verhogen wanneer een onderneming slecht presteert, het 
kredietrisico van de bank wordt dan namelijk hoger. Om gezond over te komen past een bedrijf 
earnings management toe. Op deze manier kunnen hogere contractkosten worden voorkomen. Een 
derde stimulans is dat bedrijven solvent willen overkomen. Giroux (2004, pag. 12) zegt hier het 
volgende over: “Troubled companies likely use earnings manipulation to indicate they are still solvent.” 
Een vierde reden is dat bedrijven inmenging van externe entiteiten zoals de overheid willen 
voorkomen. Leuz en anderen (2003, pag. 506) omschrijven dit als volgt: “For example, insiders can use 
their financial reporting discretion to overstate earnings realizations that would prompt outsider 
interference.” Deegan en Unerman (2006, pag. 241) noemen dit fenomeen ook wel de political costs 
theory. Een vijfde reden voor het toepassen van earnings management is het voldoen aan de 
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verwachtingen van stakeholders. Zo kunnen managers de opbrengsten van de onderneming verhogen 
om de prijs van het aandeel om hoog te drijven. Met als achterliggende reden aan de verwachtingen 
van analisten en aandeelhouders te voldoen (Burgstahler en Eames, 2006). Het zesde en laatste motief 
voor earnings management is het behoud van de reputatie van een manager, in een recent onderzoek 
van Nieken en Sliwka (2015) wordt dit motief aangetoond. Het heeft meerwaarde om bovengenoemde 
incentives te begrijpen. Earnings management is soms moeilijk meetbaar, maar een samenloop van 
motieven kan een signaalfunctie zijn voor de stakeholder om alert te zijn. Het begrip van deze 
incentives draagt dan ook bij aan de hypothesevorming van deelvraag 3.  
 Om bovengenoemde redenen kan een organisatie er baat bij hebben om een constante 
omzetontwikkeling en groei te laten zien, in plaats van volatiele resultaten. Het bewust beïnvloeden 
van deze trend wordt ook wel income smoothing genoemd (Giroux, 2004). Een andere fenomeen 
binnen earnings management wordt “big bath” genoemd. Tijdens een “big bath” nemen bedrijven een 
groot verlies door grote afwaarderingen te doen in een verlies leidende periode. De reden hiervoor is 
dat managers dat jaar toch al geen bonus zouden ontvangen en aandeelhouders en analisten reeds 
teleurgesteld zijn. Het verlies kan hiernaast als argument worden gebruikt voor reeds lopende of nog 
in te voeren reorganisaties of worden afgeschoven op eerdere managers (Nieken en Sliwka, 2015, pag. 
503). Giroux (2004, pag. 13) omschrijft de motivatie voor een “big bath” als volgt: “When the 
corporation is losing money in the current period and, therefore, no cash bonuses will be paid, it may 
be a good time to take a large write-off. This is especially effective when the company is in the process 
of reorganizing.” Het “big bath” fenomeen is interessant om te doorgronden, omdat de toenemende 
druk in de verzekeringsindustrie kan leiden tot reorganisaties en CEO wisselingen, waardoor de kans 
op een “big bath” toeneemt. Het empirisch onderzoeken van een “big bath” is echter niet eenvoudig, 
er is daarom gekozen om dit buiten de scope van het onderzoek te houden.  
 
2.3 Earnings Management bij schadeverzekeraars 
 Earnings management vindt ook plaats bij schadeverzekeraars. Er is veel onderzoek gedaan 
naar het managen van de discrete accrual ‘voorziening te betalen schade’. In vroege onderzoeken 
wordt aangetoond dat deze post wordt gebruikt voor het optimaliseren van het technisch resultaat 
van een verzekeraar (Weiss, 1985 en Forbes, 1970). Beaver en anderen (2003, pag. 347) en Browne en 
anderen (2009) diepen dit uit en geven aan dat deze post wordt gemanaged door zowel winstgevende 
als verlies leidende verzekeraars. Zhang (2014, pag. 9) zegt hier het volgende over: “firms with small 
profit tend to under-reserve more than those report losses, while insurers with high profit over-reserve 
to decrease the reported income.” Verder constateren Beaver en anderen (2003, pag. 347) een 
significant verschil tussen verzekeraars met een klein positief en verzekeraars met een klein negatief 
resultaat: “We document that property-casualty insurers with small positive earnings understate loss 
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reserves relative to insurers with small negative earnings.”  Het is belangrijk om te beseffen dat de 
literatuur aangeeft dat er earnings management plaats vindt door middel van de post ‘te betalen 
schade’ bij schadeverzekeraars, dit vormt namelijk de basis voor de hypothese van de eerste en 
tweede deelvraag.  
 Hiernaast valt op dat earnings management bij schadeverzekeraars vooral wordt gemeten aan 
de hand van de ontwikkeling ‘voorziening te betalen schade’. Het volgende citaat van Gaver en 
Paterson (2004, pag. 394) kan hier een belangrijke reden toe zijn: “The loss reserve is the largest liability 
on insurer balance sheets and requires substantial managerial judgment.” Er wordt niet gekeken naar 
de accrual ‘voorziening voor niet verdiende premies’. Hiernaast zijn er signalen uit het werkveld dat er 
earnings managent plaats vindt door een slecht resultaat op de technische rekening te optimaliseren 
met een beter resultaat op de niet-technische rekening. Deze mogelijkheden voor earnings 
management zijn niet in de literatuur terug te vinden. Hoewel dit onderzoek vooral ingaat op de 
earnings management door middel van de ‘voorziening te betalen schade’, zou kwalitatief onderzoek 
mogelijk een bijdrage kunnen leveren aan gedegen hypothesevorming rond alternatieve 
mogelijkheden van earnings management bij Nederlandse verzekeraars.  
 
2.4 Incentives voor earnings management bij schadeverzekeraars 
 Er zijn reeds een aantal algemene motieven voor earnings management beschreven, 
verschillende motieven en relaties met andere posten op de jaarrekening zijn in eerdere onderzoeken 
specifiek getoetst voor schadeverzekeraars. Hier komt naar voren dat investeringsresultaat, 
solvabiliteit, de mate van toezicht, de herverzekeringsgraad, beloning van managers, rente en inflatie 
invloed hebben op earnings management.  
Zhang (2014, pag. 34) beschrijft dat er een relatie is tussen het rendement op investeringen 
(beleggingen) en het managen van de ‘voorziening te betalen schade’. Hij concludeert dat verzekeraars 
met volatiele investeringsopbrengsten een sterkere neiging hebben tot het misschatten van deze 
voorziening, ten opzichte van verzekeraars met een stabiel investeringsresultaat. Tevens geeft hij aan 
dat verzekeraars met een hoog default risico op obligaties vaker misschattingen maken dan 
verzekeraars met een laag default risico op obligaties. Tot slot beschrijft hij dat een hoog positief 
investeringsresultaat samenhangt met exactere schattingen van de ‘voorziening te betalen schade’.  
 Solvabiliteit is een ander financieel kengetal dat in de literatuur wordt gerelateerd aan het 
schatten van de ‘voorziening te betalen schade’. De solvabiliteit geeft weer in hoeverre een bedrijf op 
de lange termijn aan de verplichtingen van schuldeisers kan voldoen. De literatuur is echter niet 
eenduidig over de richting van het verband. Zo schetsen Petroni (1992), Gaver en Paterson (2004) en 
Grace en Leverty (2010) dat financieel zwakke verzekeraars in Amerika de neiging hebben om deze 
voorziening te onderschatten. Een recent onderzoek in Groot-Brittannië vindt echter een 
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tegenovergesteld verband en verklaart dit als volgt: “This suggests that regulatory intervention on 
capital maintenance could be less proactive in some states of the US than in a unitary regulatory 
authority such as the UK (Veprauskaite & Adams, 2014).” Dit onderzoek schetst dus de mogelijkheid 
dat de mate van toezicht op gezonde solvabiliteitsratio’s een modererende factor is. 
 De derde incentive die impliciet uit het vorige motief naar voren komt, is de invloed van 
toezicht. Petroni (1992, pag. 504) zegt hierover het volgende: “Evidence also reveals that managers of 
insurers ‘close’ to receiving regulatory attention understate reserve estimates by an additional 10% of 
total assets, suggesting that reserve understatement is an intentional strategy chosen by some 
managers to avoid or postpone regulatory attention.” De recentere bevindingen van Hoyt en 
McCullough (2010) ondersteunen dit. Zij tonen aan dat verzekeraars die onder verscherpt toezicht 
staan hun IBNR hebben verlaagt na de invoering van de risk-based capital leidraad. Gaver en Paterson 
(2004, pag. 393) geven aan dat verzekeraars er in slagen om verscherpt toezicht of interventie van de 
toezichthouder te voorkomen door het toepassen van earnings management.  
 Een vierde factor die de toepassing van earnings management kan beïnvloeden is de mate van 
herverzekering. Veprauskaite en Adams (2014) en Browne en anderen (2012) beschrijven dat 
verzekeraars met een hoge herverzekeringsgraad de ‘voorziening te betalen schade’ minder managen 
dan verzekeraars met een lage herverzekeringsgraad. Een overreservering van IBNR kan er 
bijvoorbeeld toe leiden dat herverzekeringspremies stijgen, waardoor verzekeraars met een hoge 
herverzekeringsgraad voorzichter zullen zijn met het bewust beïnvloeden van IBNR.  
 Een vijfde factor is de invloed van beloningssystemen voor managers, net als de algemene 
onderzoeken is er ook bij verzekeraars aangetoond dat bonussen invloed hebben op earnings 
management. Eckles en Halek (2010, pag. 329) verwoorden dit op de volgende wijze: “Managers who 
receive bonusses that are likely not capped tend to under-reserve for current-year incurred losses. We 
also find that managers who exercise stock options tend to under-reserve in the current period.“  
 De laatste twee factoren zijn rente en inflatie schommelingen, uit onderzoek van Weiss (1985) 
blijkt dat deze twee externe factoren invloed hebben op reserveringsfouten. Dit wordt ook bevestigt 
in een onderzoek van D’Arcy en anderen (2008). In dit onderzoek beschrijven ze een stochastisch 
model om voorzieningen exacter te schatten, hierbij rekenen ze een extrapolatie door van de 
rentestand en de inflatie. Het volgende citaat geeft meer inzicht in de relaties die zij leggen: “Nominal 
interest rate and inflation volatility, interest rate-inflation correlation, and the relationship between 
claim cost and general inflation are key factors that affect economic loss reserve variability.” Anders 
gezegd, rentestanden en inflatie hebben invloed op de voorzieningen van verzekeraars. Zo is de rente 
van invloed op de contante waarde van de ‘voorziening te betalen schade’ en heeft inflatie 
bijvoorbeeld invloed op de loonkosten van een verzekeraar. 
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 Concluderend zijn er een zestal factoren die verband houden met het managen van de 
‘voorziening te betalen schade’: investeringsresultaten, solvabiliteit, toezicht, herverzekering, 
beloning van het management en de externe factoren inflatie en rente. Net als de algemene motieven 
voor earnings management, dragen ook deze factoren bij aan de hypothesevorming rond de derde 
deelvraag.  
 
2.5 Conceptueel model 
 De beschreven relaties tussen verschillende aspecten en het toepassen van earnings 
management kunnen worden weergegeven in een conceptueel model. Dit model kan worden gezien 
als de brug tussen het literatuuronderzoek en de methodologie en is de basis van het onderzoekmodel 
dat in het vorige hoofdstuk wordt gepresenteerd.  
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Interne financiële factoren zijn de indicatoren die uit de jaarrekening van een verzekeraar te 
ontleden zijn. In de literatuur komt naar voor dat investeringsresultaat, solvabiliteit, winst en 
herverzekeringsgraad samenhangen met de ‘wijziging voorziening te betalen schade’. Macro 
economische factoren zijn factoren die op macro economisch niveau zijn geaggregeerd en die invloed 
hebben op de resultaten van verzekeraars. Overige factoren zijn niet te vatten binnen de jaarrekening 
en kunnen ook niet als macro economisch worden beschouwd. In de literatuur wordt beschreven dat 
de mate van toezicht van de overheid invloed heeft op de “wijziging voorziening te betalen schade”. 
Dit geldt ook voor het beloningssysteem dat verzekeraars hanteren voor hun managers. Alle 
genoemde factoren zijn verdisconteerd in de “wijziging voorziening te betalen schade”. Het 
totaalbeeld dat ontstaat en tot uiting komt in het verloop van deze voorziening, zegt vervolgens iets 



























3. Methodologie  
De functie van dit hoofdstuk is het verduidelijken en onderbouwen van de 
onderzoeksmethodiek die gedurende dit onderzoek is toegepast. In de eerste paragraaf wordt het 
globale onderzoeksmodel weergegeven. Dit model wordt in de tweede paragraaf uitgewerkt door de 
gebruikte methode per hypothese toe te lichten. In deze paragraaf worden ook de formules 
uiteengezet die zijn gebruikt om de hypotheses te toetsen. In paragraaf 3 wordt er afgesloten met de 
selectiecriteria en een overzicht van de gebruikte data.  
 
3.1 Globaal onderzoeksmodel  
 In dit onderzoek wordt het eerder conceptueel model in een drietal fases getoetst voor 
Nederlandse schadeverzekeraars in de periode van 2007 tot en met 2013. Elke fase wordt gekenmerkt 
door een eigen hypothese. Dit is in onderstaand figuur visueel weergegeven.  
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Hypothese 1: Nederlandse 
schadeverzekeraars doen aan earnings 
management. 
Hypothese 2: Nederlandse 
schadeverzekeraars managen de post 
‘voorziening te betalen schade’ voor het 
optimaliseren van hun resultaat. 
management. 
Hypothese 3: Er is een verband tussen de 
interne financiële factoren en macro 
economische factoren en de post ‘wijziging 




In bovenstaand model is het conceptueel in het vorige hoofdstuk gekoppeld aan de 
hypotheses. Wegens de beperkte meetbaarheid van toezicht en beloningssysteem, zullen deze 
factoren in dit onderzoek buiten beschouwing worden gelaten. Deze factoren zijn dan ook niet 
meegenomen in het onderzoeksmodel. De eerste hypothese geeft aan of er überhaupt aan earnings 
management wordt gedaan door Nederlandse schadeverzekeraars. Dit sluit aan bij de onderste laag 
van het conceptueel model. De tweede hypothese suggereert dat er een verband is tussen de ‘wijziging 
voorziening te betalen schade’ en earnings management. Dit verband komt overeen met de relatie 
tussen de tweede en derde laag van het conceptueel model. De derde hypothese gaat in op de 
voorspellers van earnings management door een verband te onderzoeken tussen de verschillende 
genoemde factoren en ‘wijziging voorziening te betalen schade’. Dit komt overeen met de relatie die 
in het conceptueel model wordt gelegd tussen de eerste en de tweede laag.  
 
3.2 Uitwerking van de hypotheses 
In deze paragraaf zullen de verschillende hypotheses kort worden onderbouwd en er zal per 
hypotheses worden uitgelegd hoe deze is onderzocht. 
 
3.2.1. Toelichting Hypothese 1 
We hebben gelezen dat de post op de winst- en verliesrekening ‘wijziging voorziening te 
betalen schade’ in de Verenigde Staten en Groot-Brittannië door schadeverzekeraars wordt gebruikt 
voor earnings management. Zowel goed presterende als minder goed presterende 
schadeverzekeraars managen deze post om hun resultaat te optimaliseren. De eerste hypothese luidt 
dan ook als volgt: 
 
Hypothese 1: Nederlandse schadeverzekeraars doen aan earnings management. 
 
Voor het toetsen van deze hypothese kan er gebruik worden gemaakt van de methode van 
Burgstahler en Dichev (1997, pag. 105). Zij brengen de frequentieverdeling van de winsten van 












Figuur 11. Voorbeeld frequentieverdeling Burgstahler en Dichev  
 
Op de y-as is het aantal bedrijven weergegeven dat in een bepaalde categorie valt. Op de x-as 
is de nettowinst weergegeven, gedeeld door de beurswaarde van het bedrijf. De verdeling heeft veel 
weg van een normale verdeling. Er is echter een onregelmatigheid in het segment net onder nul. In dit 
interval bevinden zich bedrijven met een klein verlies. Het interval dat rechts aan dit interval grenst, 
geeft de bedrijven weer met een klein positief resultaat. Het grote verschil tussen beide intervallen 
toont volgens Burgstahler en Dichev (1997) aan dat bedrijven met een klein verlies hun resultaat 
managen om alsnog een positieve winst te realiseren. Burgstahler en Dichev (1997) hebben dit model 
gebruikt om aan te tonen dat er earnings management plaats vindt.  
De steekproef van dit onderzoek bevat ook niet-beursgenoteerde verzekeraars, daarom is 
ervoor gekozen om het netto resultaat (na belastingen) te delen door de totale activa op de balans van 
de verzekeraar. Dit sluit aan bij Petroni (1992) en Zhang (2014) die de reserveringsfout van 
schadeverzekeraars op een soortgelijke wijze schalen. In dit onderzoek nemen we een histogram 
interval breedte van 0,01. De methode van Burgstahler en Dichev (1997, pag. 103) kent een histogram 
interval breedte van 0,0025. Hun steekproef grootte is echter vele malen groter (n=75999 ten opzichte 
van n=696) daarom is er voor bredere intervallen gekozen. Om tot een statistisch significant resultaat 
te komen wordt de frequentie van de intervallen direct rechts en direct links van het minst negatieve 
interval met elkaar vergeleken. Het verschil in frequentie wordt gestandaardiseerd door het verschil 
met de aanliggende intervallen te delen door de standaarddeviatie van de frequentie van de totale 
populatie. Als er geen earnings management is zou het gestandaardiseerde verschil een waarde 
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moeten hebben tussen de -1,65 en 1,65, in de z-tabel van de standaardnormale verdeling is dit te 
vergelijken met een betrouwbaarheidsinterval van 95% (Buijs 2003, pag. 456). Als de 
gestandaardiseerde verschillen buiten dit interval vallen mag aangenomen worden dat er sprake is van 
earnings management (Burgstahler en Dichev, 1997, pag. 105).  
 
3.2.2. Toelichting hypothese 2 
De tweede hypothese gaat specifiek in op de wijze waarop er aan earnings management wordt 
gedaan bij Nederlandse schadeverzekeraars. In het vorige hoofdstuk is uitgebreid naar voren gekomen 
dat de ‘voorziening te betalen schade’ een geschikte post is voor earnings management, omdat het 
een discrete accrual is van een grote omvang. De tweede hypothese is dan ook op de volgende wijze 
geformuleerd:  
 
Hypothese 2: Nederlandse schadeverzekeraars managen de post ‘voorziening te betalen schade’ 
voor het optimaliseren van hun resultaat.  
 
In de literatuur wordt deze hypothese getoetst door middel van de Weiss (1985) methode of 
de methode van Kazenski en anderen (1992). Door middel van de uitloop schema’s, die in de Verenigde 
Staten en Groot – Brittannië openbaar verkrijgbaar zijn, wordt er getoetst of de initiële reservering in 
een bepaald jaar adequaat was. Dit wordt gedaan door naar de uitloopstatistiek van vijf jaar later te 
kijken, de schadeontwikkeling in deze jaren wordt dan vergeleken met de initiële voorziening. Een 
mismatch tussen de schadeontwikkeling en de voorziening duidt op een voorzieningsfout van de 
‘voorziening te betalen schade’. Deze uitloopschema’s zijn in Nederland echter niet openbaar 
verkrijgbaar. Via verschillende kanalen is geprobeerd om de uitloop statistiek van DNB te bemachtigen. 
Deze pogingen hadden echter geen succes. DNB gaf aan dat ze alleen de informatie delen die openbaar 
toegankelijk is op hun website.  
 Voor dit onderzoek betekent dit dat er een zo nauwkeurig mogelijke proxy moeten worden 
gegeven op basis van de data die wel beschikbaar is, aangezien de gevalideerde onderzoeksmethode 
uit de literatuur niet kan worden toegepast. Dit is gedaan door een aantal aanwijzingen te onderzoeken 
die gezamenlijk kunnen aantonen dat de post ‘voorziening te betalen schade’ wordt gebruikt voor 
resultaat optimalisatie. Indien er meerdere aanwijzingen zijn aangetoond kunnen deze gezamenlijk 
aannemelijk maken dat de ‘voorziening te betalen schade’ door Nederlandse schadeverzekeraars 
daadwerkelijk wordt gebruikt voor earnings management.  
De eerste aanwijzing is gebaseerd op de verwachting dat er een extra voorziening nodig is als 
het schaderesultaat tegenvalt. Men heeft niet op deze schade gerekend waardoor er alsnog een extra 
voorziening getroffen moet worden. In figuur 12 is deze verwachting eenvoudig weergegeven. 
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Dit wordt getest door de ∆ bruto schade te vergelijken met de ‘wijziging voorziening te betalen 
schade’ in jaar X. Dit betekent dat als de schadelast in jaar X groter is dan in jaar X -1, dit leidt tot een 
positieve post ‘wijziging voorziening te betalen schade’. Er moet immers een extra voorziening worden 
getroffen om de tegenvallende schadelast op te vangen. Deze ∆ bruto schade wordt berekend door de 
bruto schade in jaar X af te trekken van de bruto schade in jaar X-1.  
Met behulp van een univariate lineaire regressie methode wordt onderzocht of er inderdaad 
een relatie is tussen de ∆ bruto schade en de ‘wijziging voorziening te betalen schade’. Hierbij wordt 
een significantie niveau van 95% gehanteerd (Buijs, 2003, pag. 320). Als er geen relatie is, dan is dit 
een aanwijzing dat de ‘voorziening te betalen schade’ bewust wordt gemanaged. De bruto schades en 
de ‘wijziging voorziening te betalen schade’ zijn geschaald met de totale activa op de balans. Dit komt 
overeen met Kazenski en anderen (1992) en Zhang (2014), zij schalen hun variabelen ook met totale 
activa op de balans. Hieruit volgt de volgende formule:  
 




=  𝛼 +  𝛽 ∙  
∆𝑉𝑡
𝐴𝑡






 = Bruto schade in jaar t – bruto schade in jaar t-1, geschaald door de totale activa op de 
balans in jaar t.  
∆𝑉𝑡
𝐴𝑡
= Wijziging voorziening te betalen schade, geschaald door de totale activa op de balans in 
jaar t. 
𝜖𝑡= Error term in jaar t.  
 
De redenering achter de tweede aanwijzing is dat de ‘voorziening te betalen schade’ net zo 
volatiel zou moeten zijn als de schadelast. Als de schadelast uitschieters laat zien, heeft dit namelijk 
gevolgen voor de voorziening waaruit die schades moeten worden betaald. Er zou dus een relatie 
moeten zijn tussen de beweeglijkheid van de schadelast en de ‘voorziening te betalen schade’. In figuur 
13 is deze redenatie eenvoudig weergegeven.  
 
 










Figuur 13. Redenatie achter aanwijzing 2 
    
 
 
Dit wordt berekend door de variantie van de ‘absolute wijziging voorziening te betalen schade’ 
en de variantie van de bruto schade te vergelijken. Zowel de bruto schade als de ‘absolute wijziging 
voorziening te betalen schade’ worden gedeeld door de totale activa op de balans. Er wordt ook een 
vergelijking gedaan van de variantie van de ‘absolute wijziging voorziening te betalen schade’ en de 
variantie van de ∆ bruto schade (bruto schade jaar X – bruto schade jaar X-1), beide geschaald door de 
totale activa op de balans. Het vergelijken van de varianties wordt gedaan doormiddel van een door 
de variantie – gemiddelde ratio van beide variabelen te vergelijken (Cox & Lewis, 1966). Dit leidt tot 
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|= De absolute wijziging voorziening te betalen schade in jaar t gedeeld door de 








= De ∆ bruto schade in jaar t gedeeld door de activa op de balans in jaar t.  
   
De derde aanwijzing die is getoetst is de verwachting dat verzekeraars met een klein positief 
resultaat een sterkere incentive hebben om earnings management toe te passen. Dit wordt 
ondersteund door de resultaten die zijn verzameld bij het toetsen van de eerste hypothese en door de 
resultaten van Beaver en anderen (2003, pag. 347). De redenatie achter deze aanwijzing is 
weergegeven in figuur 14. 














Verzekeraars met een klein positief resultaat zoeken de grenzen op van de ‘voorziening te 
betalen schade’ om tot een positief resultaat te komen. Dit doen zij door hun voorziening in te perken 
of op een minimaal niveau te houden. De verwachting is dus dat verzekeraars met een klein positief 
resultaat een kleinere ‘voorziening te betalen schade’ hebben dan de overige populatie. Dit leidt ook 
tot een negatieve ‘wijziging voorziening te betalen schade’.  
Deze verwachting is getoetst door de balanspost ‘voorziening te betalen schades’ te delen door 
de totale activa op de balans en deze ratio te vergelijken tussen verzekeraars met een klein positief 
resultaat en de overige populatie. Bij verzekeraars met een klein positief resultaat verwacht ik een 
significant lagere ratio, dan bij de overige verzekeraars.  
Verder is deze verwachting getoetst door de gemiddelde ‘wijziging voorziening te betalen 
schade’ van verzekeraars met een klein positief resultaat te vergelijken met de overige populatie. De 
verwachting is dat dit gemiddelde bij verzekeraars met een klein positief resultaat significant lager ligt. 
Beide verschiltoetsen zijn gedaan door een t-test voor gemiddelden met ongelijke varianties uit te 
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Kleine netto winst 
 
 
Sterke motivatie om earnings 









= te berekenen T-waarde voor de ‘wijziging voorziening te betalen schade’, 




= te berekenen T-waarde voor de ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door 
de totale activa op de balans. 
𝑁𝑥= het aantal waarnemingen van schadeverzekeraars met een klein positief 
resultaat.  




= de gemiddelde ‘wijziging voorziening te betalen schade’, gedeeld door de 




 = de gemiddelde ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door de totale 




= de gemiddelde ‘wijziging voorziening te betalen schade’, gedeeld door de 




 = de gemiddelde ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door de totale activa 




= de variantie van de ‘wijziging voorziening te betalen schade’, gedeeld door 




= = de variantie van de ‘wijziging voorziening te betalen schade’, gedeeld 




= de variantie van de ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door de totale 




= = de variantie van de ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door de totale 
activa op de balans van de overige schadeverzekeraars. 
 
De vierde aanwijzing is dat verzekeraars met een sterk positief resultaat gemiddeld een grote 
‘voorziening voor te betalen schade’ hebben. Zij gebruiken de ruimte om een grote voorziening te 
treffen, zodat ze hier in een financieel slechtere periode gebruik van kunnen maken. Dit sluit aan bij 
de bevindingen van Zhang (2014, pag. 9) die in het vorige hoofdstuk zijn uiteengezet. De redenatie 









Deze verwachting is in eerste instantie getoetst door de gemiddelde ‘voorziening te betalen 
schade’ van verzekeraars met een sterk positief resultaat te vergelijken met de overige populatie. Deze 
aanwijzing is getoetst door een T-Test uit te voeren voor een steekproef voor gemiddelden met 
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= te berekenen T-waarde voor de ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door 
de totale activa op de balans. 
𝑁𝑥= het aantal waarnemingen van schadeverzekeraars met een sterk positief 
resultaat.  




 = de gemiddelde ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door de totale 




 = de gemiddelde ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door de totale activa 




= de variantie van de ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door de totale 




= = de variantie van de ‘voorziening te betalen schade’, gedeeld door de totale 
activa op de balans van de overige schadeverzekeraars. 
 
Achter de vijfde aanwijzing schuilt de redenering dat de volatiliteit van de ‘voorziening te 
betalen schade’ groter is bij verzekeraars met een klein positief resultaat, dan bij overige verzekeraars. 
Deze verzekeraars zoeken bewust de grenzen op van de ‘voorziening te betalen schade’. Waardoor ze 





Extra reserveringen om ruimte te 
gebruiken in mindere tijden 
 
 





resultaat hun voorziening weer op orde zullen brengen. Tevens kan het zo zijn dat ze op een gegeven 
moment gedwongen worden om hun voorziening op peil te brengen, waardoor ze een verlies moeten 
nemen. De redenatie achter deze aanwijzing is overzichtelijk weergegeven in onderstaand figuur.  
 




Het vergelijken van de volatiliteit is gedaan door de gemiddelde absolute wijziging voorziening 
te betalen schade van beide populaties met elkaar te vergelijken. Hierbij is de ‘wijziging voorziening te 
betalen schade’ geschaald door totale activa op de balans. De verschiltoets voor gemiddelden wordt 
uitgevoerd middels een T-Test voor een steekproef voor gemiddelden met ongelijke varianties (Buijs, 
2003, pag, pag. 310). Hierbij wordt een significantie niveau van 95% gehanteerd (Buijs, 2003, pag. 320). 
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|= te berekenen T-waarde voor de ‘absolute wijziging voorziening te betalen 
schade’, gedeeld door de totale activa op de balans.  
𝑁𝑥= het aantal waarnemingen van schadeverzekeraars met een klein positief 
resultaat.  




|= de gemiddelde ‘absolute wijziging voorziening te betalen schade’, gedeeld 





|= de gemiddelde ‘absolute wijziging voorziening te betalen schade’, gedeeld 





|= de variantie van de ‘absolute wijziging voorziening te betalen schade’, 






Meer management van de 














|= = de variantie van de ‘absolute wijziging voorziening te betalen 
schade’, gedeeld door de totale activa op de balans van de overige 
schadeverzekeraars. 
 
In onderstaand tabel zijn de verschillende tests met de verschillende variabelen nog eens 
overzichtelijk weergegeven. 
 
Figuur 17. Overzicht methode hypothese 2 
Aanwijzing Redenering Variabele 1  Schaal Variabele 2 Schaal  Statistische 
methode 
1 Onvoorziene schade 
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3.2.3. Toelichting hypothese 3 
De derde hypothese wordt ondersteund door de verschillende factoren die volgens de 
literatuur verband houden met earnings management bij schadeverzekeraars. In het conceptueel 
model zijn de factoren investeringsresultaat, solvabiliteit, winst, herverzekeringsgraad, inflatie en 
rente weergegeven. Hieruit volgt de volgende hypothese: 
 
Hypothese 3: Er is een verband tussen de interne financiële factoren en macro economische factoren 
en de post ‘wijziging voorziening te betalen schade’ bij Nederlandse schadeverzekeraars.  
 
De verschillende invloed factoren zijn weergegeven in figuur 18. Dit is in feite een op zichzelf 
staande weergave van de eerste laag in figuur 10. Hier is de derde hypothese gekoppeld aan de 
verschillende factoren van invloed die in de literatuur naar voren zijn gekomen.  
 














Voor het testen van dit onderzoeksmodel worden ook afgeleide variabelen van de ‘voorziening te 
betalen schade’ gebruikt. Specifiek gaat het om de ‘wijziging te betalen schade’ en de ‘absolute 
wijziging te betalen schade’.  
Indien het investeringsresultaat goed is, zijn verzekeraars minder snel geneigd om aan 
earnings management te doen, dat is in hoofdlijnen de conclusie van Zhang (2014). De verwachting is 
dan ook dat een positief investeringsresultaat een positief effect zal hebben op de ‘voorziening te 
betalen schade’. Met andere woorden: ‘verzekeraars zullen ruimere voorzieningen aanbrengen, dit 




















 De literatuur is niet eenduidig over het effect van de solvabiliteit van een verzekeraar. Petroni 
(1992), Gaver en Paterson (2004) en Grace en Leverty (2010) geven aan dat een adequate solvabiliteit 
leidt tot minder earnings management. Het onderzoek van Veprauskaite en Adams (2014) geeft echter 
het tegenovergestelde aan. Afgaande op de meerderheid van de onderzoeken is de verwachting dat 
verzekeraars met een hoge solvabiliteit de ‘voorziening te betalen schade’ minder zullen managen. Dit 
leidt er toe dat de absolute wijziging voorziening te betalen schade bij verzekeraars met een hoge 
solvabiliteit lager zal zijn dan bij verzekeraars met een lage solvabiliteit. Verzekeraars met een lage 
solvabiliteit zullen deze post meer managen waardoor de volatiliteit van deze post hoger is.  
 Uit het literatuuronderzoek is gebleken dat de verzekeraars met een grote winst de neiging 
hebben tot overreservering en dat verzekeraars met negatieve resultaten de neiging hebben tot onder 
reservering van de ‘voorziening te betalen schade’. Dit impliceert een negatief verband tussen de 
‘voorziening te betalen schade’ en de winstgevendheid van een Nederlandse schadeverzekeraar. Naast 
dat winst als netto resultaat als onafhankelijke variabele wordt meegenomen, wordt ook de combined 
ratio meegenomen. Dit is de bruto schade + bedrijfskosten / bruto verdiende premie.  
 Veprauskaite en Adams (2014) en Browne en anderen (2012) beschrijven dat verzekeraars met 
een hoge herverzekeringsgraad de voorziening te betalen schade minder managen dan 
schadeverzekeraars met een lage herverzekeringsgraad. Dit betekent dat de absolute ‘wijziging 
voorziening te betalen schade’ bij verzekeraars met een lage herverzekeringsgraad hoger zal zijn dan 
bij verzekeraars met een hoge herverzekeringsgraad. Tevens is de verwachting dat de ‘voorziening te 
betalen schade’ lager is bij verzekeraars met een lage herverzekeringsgraad.  
 Ten aanzien van de macro economische factoren rente en inflatie is de verwachting dat een 
verhoging van deze factoren zal leiden tot extra voorzieningen. Een stijging van deze factoren zal een 
drijvende werking hebben op de kosten van de verzekeraar, hierdoor kunnen te betalen schades 
duurder uitvallen. De verwachting is dus dat er een positief bestand verband is tussen de macro 
economische factoren rente en inflatie, en de ‘voorziening te betalen schade’.  
In de bovenstaande toelichting van de richting van de verschillende verbanden zijn impliciet 
verschillende variabelen en statistische methodieken vernoemd. In onderstaand figuur zijn deze 










Figuur 19. Overzicht methode hypothese 3 
Onafhankelijke 
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Lineaire regressie 
Inflatie  Inflatie op 
consumentenprijzen 
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* Specifiek gaat het hier om de aan de technische rekening toegekende opbrengst uit beleggingen, 
beheerskosten en beleggingslasten zijn hier in verdisconteerd.  
** Deze kwantificering is één op één terug te vinden in de cijfers van DNB, de solvabiliteit wordt 
uitgedrukt als percentage van de wettelijk minimale solvabiliteit.  
*** Dit is ook de ratio die door Veprauskaite en Adams (2014, pag. 14) wordt gebruikt.  
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= Wijziging voorziening te betalen schade, geschaald door de totale activa op de balans in 




|= Absolute wijziging voorziening te betalen schade, geschaald door de totale activa op de 
balans in jaar t. 
𝑉𝑡
𝐴𝑡
 = Voorziening te betalen schade, geschaald door de totale activa op de balans in jaar t. 
𝐼𝑅𝑡
𝐴𝑡
 = Investeringsresultaat, opbrengst uit beleggingen jaar t minus opbrengst uit beleggingen 
jaar t-1. Geschaald door de totale activa op de balans in jaar t.  
𝑆𝑂𝐿𝑉𝑡 = Solvabiliteit in jaar t uitgedrukt in percentage van de minimumeis. 
𝐻𝐺𝑡  = Herverzekeringsgraad, uitgaande herverzekeringspremies gedeeld door de bruto 
premies in jaar t.  
𝑁𝑅𝑡= Netto resultaat in jaar t.  
𝐶𝑅𝑡 = Combined Ratio, bruto schade in plus bedrijfskosten delen door bruto verdiende premie 
in jaar t.  
𝐼𝑁𝐹𝐿𝑡  = Inflatie op consumentenprijzen in jaar t.  
𝑅𝑡  = Rente op jongste 10 jarige staatslening in jaar t.  















3.3 Data selectie en beschrijvende statistiek 
 In deze paragraaf wordt toegelicht welke data is gebruikt in dit onderzoek, vervolgens wordt 
er een statistisch overzicht gegeven van de data.  
 
3.4.1. Dataselectie  
De volgende selectie criteria zijn gebruikt bij het samenstellen van de dataset (lees ter vergelijking 
Zhang, 2014, pag. 26): 
- Alle afhankelijke- en onafhankelijke variabelen die nodig zijn voor de analyses zijn beschikbaar.  
- De ‘voorziening te betalen schade’ is groter dan nul.  
- De ‘bruto verdiende premie’ is groter dan nul.  
- De ‘bruto verdiende premie eigen rekening’ is groter dan nul. 
- De bruto schadelast is groter dan nul. 
- De uitgaande herverzekeringspremie is gelijk of groter dan nul. 
- De solvabiliteit is groter dan 0%.  
- De combined ratio is groter dan nul.  
- Onderlinge verzekeringsmaatschappijen en waarborgfondsen zijn uitgesloten, deze hebben in 
principe geen winstoogmerk en kunnen de uitkomsten vertroebelen.  
- Herverzekeringsmaatschappijen en run-off maatschappijen zijn niet meegenomen in de 
analyse.  
Door deze maatregelen is het aantal observaties afgenomen van n=1312 naar n=696. Door de 
afwezigheid van data in 2006 kunnen de deltavariabelen in 2007 niet worden berekend, hierdoor komt 
het aantal observaties op n=591. De dataset met n=696 is echter de basis set waarmee zal worden 
gewerkt. Dit zou anders betekenen dat alle data uit 2007 niet kan worden gebruikt.  
In eerste instantie waren de analyses ook uitgevoerd na winsorization. Dit is gedaan door de 
meest extreme data in de onderste en bovenste 1% van de verdeling te herdefiniëren. De data wordt 
herdefinieerd naar de op één na extreemste waarde die net onder de grens van 1% valt (Vepraukaite 
& Adams, 2014, pag. 21). Dit betekent in de praktijk dat de zeven hoogste en zeven laagste waarden 
zullen worden aangepast. Winsorization bleek echter beperkt invloed te hebben op de analyses, 
daarom zijn de resultaten van de analyses na winsorization niet opgenomen in dit rapport.  
 
3.4.2. Data overzicht 
 In deze deelparagraaf wordt de dataset beschreven die tijdens de analyses is gebruikt. Het doel 
is om meer inzicht te krijgen in de data en het verloop van de data over de verschillende jaren.  
In onderstaand figuur is een overzicht gegeven van de balansposten die in dit onderzoek zijn 
gebruikt. Tevens zijn de posten van de winst- en verliesrekening weergegeven die direct samenhangen 
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met de wijziging voorziening te betalen schade (wvtbs). We zien dat de gemiddelde activa op de balans 
en de gemiddelde voorziening te betalen schade toeneemt over de jaren. Dit bevestigt het beeld dat 
er sprake is van consolidatie in de verzekeringsbranche. De gemiddelde wijziging voorziening te 
betalen schade is volatiel over de jaren. In 2012 is het opvallend dat de gemiddelde winst nagenoeg 
hetzelfde is als in 2011, maar dat de gemiddelde wvtbs een stuk hoger is (44 miljoen euro). De winst 
in 2012 is in lijn met de winst in 2011, maar de ‘voorziening te betalen schade’ is flink opgehoogd. Dit 
is ook te zien aan de gemiddelde voorziening te betalen schade in 2012. Dit gemiddelde is in 2012 57 
miljoen hoger dan in 2011. In 2013 is te zien dat ‘voorziening te betalen schade’ naar beneden wordt 
bijgesteld, dit is te zien aan de gemiddelde wvtbs van -3,6 miljoen. Tevens zien we dat de gemiddelde 
winst van 15,8 miljoen groeit naar 26,6 miljoen euro.  
 Bovenstaand verloop schets de indruk dat de winst in 2012 bewust ‘laag’ is gehouden door de 
‘voorziening te betalen schade’ op te hogen. In 2013 heeft deze voorziening zijn plafond bereikt en zijn 
de verzekeraars genoodzaakt om de voorziening zelfs iets te verlagen. Met als gevolg dat de winst in 
2013 bijna is verdubbeld ten opzichte van 2012. Dit bevestigt de hypothese dat verzekeraars de 
‘voorziening te betalen schade’ managen om hun resultaten te beïnvloeden.  
 







 Er zijn in totaal 696 observaties, de overige totalen zijn de gemiddeldes van de totale steekproef. De 
werkelijke bedragen zijn de weergegeven bedragen *1000.  
 
Om een indruk te geven van de schaderesultaten van de gemeten verzekeraars, zijn in 
onderstaande figuur de variabelen weergegeven die samenhangen met de combined ratio. Tot slot is 
ook de herverzekeringsgraad opgenomen in de tabel. De posten die samenhangen met de combined 
ratio laten allemaal een stijgende trend zien. Dit bevestigt het beeld dat er sprake is van consolidatie. 
De combined ratio is van boven de honderd gestabiliseerd naar een waard rond de negentig procent. 




Boekjaar Observaties Gemiddelde activa balans Gemiddelde vtbs Gem. netto winst Gem. absolute vtbs Gem. wvtbs
2007 105 490.265€                           238.762€               19.739€                18.302€                   -4.485€         
2008 104 452.284€                           242.982€               3.584€                  24.587€                   10.348€        
2009 90 512.346€                           267.250€               21.092€                17.842€                   -2.118€         
2010 114 527.189€                           277.731€               15.536€                24.111€                   14.119€        
2011 92 589.766€                           321.848€               15.289€                20.593€                   14.288€        
2012 97 680.361€                           378.515€               15.809€                49.622€                   44.188€        
2013 94 689.599€                           387.427€               26.550€                28.478€                   -3.620€         
Totaal 696 560.060€                           299.997€               16.596€                26.175€                   10.466€        
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 Er zijn in totaal 696 observaties, de overige totalen zijn de gemiddeldes van de totale steekproef. De 
werkelijke bedragen zijn de weergegeven bedragen *1000. De verdiende premie en schadelast zijn de 
bruto waardes uit de winst- en verliesrekening.  
 
Voor de eerste en tweede hypothese is het waardevol om inzicht te hebben in de 
percentielverdeling van de nettowinst. Hieronder is dan ook de nettowinst weergegeven in een 
percentiel tabel. Tevens is de nettowinst weergegeven, gedeeld door de totale activa op de balans. De 
percentielen van de nettowinst laten een stuk grilliger beeld zien dan de percentielen van de 
nettowinst gedeeld door de activa. Dit is een signaal dat er een verband is tussen de netto winst en de 
totale activa van een schadeverzekeraar.  
 
Figuur 22. Percentiel tabel nettowinst en netto winst gedeeld door totale activa 
 
* De werkelijke bedragen in de tweede kolom zijn de weergegeven bedragen *1000. 
 
Nadat er algemeen is gekeken naar een aantal indicatoren en de verdeling van de nettowinst, 
zal er nu specifieker worden ingegaan op het gemiddelde, de standaarddeviatie, het minimum en het 
maximum van de geschaalde variabelen. Dit zijn de variabelen die zijn gebruikt voor de toetsing van 
de tweede en derde hypothese. Een overzicht van deze variabelen is tevens terug te lezen in figuur 23 
en 24.  
 
Percentiel Nettowinst Nettowinst / activa
5% 8.450-€        -5%
10% 1.547-€        -2%
20% 147€           0%
30% 497€           1%
40% 1.212€        2%
50% 3.110€        3%
60% 7.389€        5%
70% 14.048€      6%
80% 24.163€      8%
90% 49.513€      11%
95% 78.228€      14%
Boekjaar Observaties Gem. verdiende premie Gem. schadelast Gem. bedrijfskosten Combined ratio Herverzekeringsgraad
2007 105 319.107€                        254.532€            48.541€                  104% 9,7%
2008 104 333.711€                        260.298€            46.351€                  105% 8,7%
2009 90 373.807€                        306.500€            51.294€                  96% 8,7%
2010 114 417.659€                        334.491€            48.862€                  99% 8,1%
2011 92 449.385€                        364.271€            55.485€                  87% 9,5%
2012 97 488.261€                        376.090€            58.000€                  86% 7,4%
2013 94 504.835€                        433.526€            58.256€                  93% 6,4%
Totaal 696 410.384€                        330.832€            52.171€                  96% 8,4%
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Figuur 23. Voorziening te betalen schade geschaald met de totale activa op de balans  
 
 
Over het algemeen valt op dat de gemiddelde voorziening te betalen schade over de jaren 
stabiel is gebleven. Daarnaast zien we een kleine afname van de spreiding, dit komt naar voren in een 
afnemende standaarddeviatie. Dit betekent dat de verhouding tussen de ‘voorziening te betalen 
schade’ en de totale activa op balans in de loop der jaren gelijkmatiger is geworden over de 
verschillende verzekeraars. Dit is ook te zien aan het kleinere verschil tussen het minimum en het 
maximum. De onderlinge verschillen tussen verzekeraars lijken hiermee dus kleiner te zijn geworden.  
 







In bovenstaande tabel komt naar voren dat de ‘wijziging voorziening te betalen schade’ in 2008 
volatieler was dan in de overige jaren. Dit betekent dat er een relatief groot verschil is tussen de 
voorzieningsmaatregelen die de verschillende verzekeraars hebben getroffen.  
 









Boekjaar Observaties Gemiddelde Standaarddeviatie Minimum Maximum 
2007 105 0,42              0,34                       0,0014    2,73         
2008 104 0,48              0,67                       0,0009    5,86         
2009 90 3,44              28,57                      0,0000    271,48     
2010 114 0,41              0,28                       0,0133    1,78         
2011 92 0,42              0,29                       0,0278    1,70         
2012 97 0,43              0,27                       0,0033    1,24         
2013 94 0,44              0,29                       0,0321    1,54         
Eindtotaal 696 0,82              10,28                      0,00        271,48     
Boekjaar Observaties Gemiddelde Standaarddeviatie Minimum Maximum
2007 105 0,02              0,14                       0,31-         0,84           
2008 104 0,05              0,40                       0,25-         4,02           
2009 90 0,02              0,09                       0,19-         0,37           
2010 114 0,02              0,08                       0,26-         0,23           
2011 92 0,02              0,12                       0,24-         1,03           
2012 97 0,05              0,08                       0,39-         0,30           
2013 94 0,01              0,11                       0,27-         0,66           
Eindtotaal 696 0,03              0,18                       0,39-         4,02           
Boekjaar Observaties Gemiddelde Standaarddeviatie Minimum Maximum
2007 105 0,07              0,12                       0,00048    0,84           
2008 104 0,10              0,39                       0,00006    4,02           
2009 90 0,06              0,07                       0,00055    0,37           
2010 114 0,06              0,06                       0,00037    0,26           
2011 92 0,05              0,11                       0,00093    1,03           
2012 97 0,06              0,07                       0,00049    0,39           
2013 94 0,06              0,09                       0,00064    0,66           
Eindtotaal 696 0,07              0,17                       0,00006    4,02           
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In de tabel hierboven is te zien dat de gemiddelde absolute wijziging redelijk stabiel is rond de 
0,06. Dit staat gelijk aan een gemiddelde wijziging van 60 miljoen euro per verzekeraar. De enige 
uitzondering is het crisisjaar 2008 met een gemiddelde van 0,10. Dit heeft mogelijk te maken met het 
hoge maximum van 4,02.  
 







Het overzicht van de bruto schade geeft een stabiel beeld weer, zowel het gemiddelde als de 
standaarddeviatie laten geen sterke fluctuaties zien. 
    










In de tabel van de ∆ bruto schade is te zien dat de schadelast gemiddeld ieder jaar stijgt met 
30 miljoen per verzekeraar ten opzichte van het vorige jaar. Dit is zo’n vijf procent ten opzichte van de 
totale bruto schadelast per verzekeraar. Dezelfde trend is af te leiden uit figuur 18.  
De variabelen die nog niet zijn beschreven zijn de solvabiliteit, de inflatie op consumentprijzen 
en de rente op de jongste 10 jarige staatslening. Ter afsluiting van dit hoofdstuk zijn deze variabelen 
hieronder weergegeven.  
  










Boekjaar Observaties Gemiddelde Standaarddeviatie Minimum Maximum
2007 105 0,47              0,44                       0,001       1,62           
2008 104 0,49              0,46                       0,011       1,93           
2009 90 0,51              0,44                       0,012       1,80           
2010 114 0,54              0,46                       0,001       1,89           
2011 92 0,58              0,49                       0,004       1,70           
2012 97 0,48              0,36                       0,014       1,27           
2013 94 0,52              0,45                       0,036       1,70           
Eindtotaal 696 0,51              0,44                       0,001       1,93           
Boekjaar Observaties Gemiddelde Standaarddeviatie Minimum Maximum
2008 104 0,04              0,20                       0,85-         0,91           
2009 90 0,03              0,12                       0,40-         0,43           
2010 114 0,02              0,11                       0,32-         0,53           
2011 92 0,06              0,11                       0,11-         0,76           
2012 97 0,04-              0,13                       0,77-         0,33           
2013 94 0,06              0,12                       0,27-         0,40           
Eindtotaal 591 0,03              0,14                       0,85-         0,91           
Boekjaar Observaties Gem. solvabiliteit Inflatie consumentenprijzen Rente 10jarige staatslening
2007 105 372% 1,60% 4,29%
2008 104 313% 2,50% 4,23%
2009 90 312% 1,20% 3,69%
2010 114 316% 1,30% 2,99%
2011 92 380% 2,30% 2,98%
2012 97 386% 2,50% 1,93%
2013 94 414% 2,50% 1,96%




De solvabiliteit is na het crisisjaar toegenomen bij de schadeverzekeraars van rond de 320% 
van de minimumeis naar rond de 400% van de minimumeis. Deze lijn is ook terug te zien in de stijging 
van de voorziening te betalen schade in figuur 13. De inflatie op consumentenprijzen is redelijk stabiel 
rond de 2,5% en de rente op de 10-jarige staatslening heeft een daling ingezet van 4,3 procent naar 
































 In dit hoofdstuk zullen de resultaten van het onderzoek worden weergegeven. Hiermee 
worden de drie deelvragen beantwoord.  
 
4.1 Resultaten eerste hypothese 
 Met behulp van de eerste hypothese is er onderzocht of er earnings management plaats vindt 
bij Nederlandse schadeverzekeraars. Dit onderzoek is gedaan door middel van de methode van 
Burgstahler en Dichev (1997). In figuur 29 is de frequentieverdeling weergegeven die uit dit onderzoek 
naar voren komt.  
 
Figuur 29. Frequentie verdeling netto winst geschaald met de totale activa op de balans 
 
* De rode staaf geeft het aantal verzekeraars weer die een klein verlies hebben, dit is feitelijk 
het interval tussen 0 en -0,01.  
 
In bovenstaande grafiek is duidelijk te zien dat er een groot verschil is tussen het aantal 
verzekeraars met een klein positief resultaat (57) en het aantal verzekeraars met een klein negatief 
resultaat (26). Dit ondersteunt de hypothese dat verzekeraars met een klein negatief resultaat hun 
cijfers managen om alsnog op een positief resultaat uit te komen.  
In de onderstaande tabel is weergegeven wat de verschillen zijn tussen het interval net boven 
de nul en het interval net onder de nul. Tevens is de standaarddeviatie weergegeven die is gebruikt 





Figuur 30. Significantie frequentieverschil 
 
Uit bovenstaande tabel komt naar voren dat er een significant verschil is tussen het aantal 
verzekeraars met een klein negatief resultaat en het aantal verzekeraars met een klein positief 
resultaat. De Z-waarde van het frequentieverschil met het interval net boven nul is namelijk -1,9130, 
deze waarde is kleiner dan -1,65. Dit betekent dat er een significant verschil is tussen verzekeraars met 
een klein positief resultaat en een klein negatief resultaat met een betrouwbaarheidsinterval van 95 
procent. Het verschil met het interval net onder nul is echter niet significant.  
Tevens is er een analyse gedaan met een intervalbreedte van 0,025. Met dit breder gekozen 
interval worden de verschillen groter. Het verschil tussen het interval met een klein negatief resultaat 
en het interval met een klein positief resultaat is honderd waarnemingen. Zie onderstaand figuur voor 
de resultaten van deze analyse.  
 
Figuur 30. Frequentieverdeling nettowinst geschaald door activa met breder interval 
 
 
 Een soortgelijke analyse is uitgevoerd over de verdeling van de nettowinst, zonder schaling. 
Ook hier is een groot verschil te zien tussen het aantal verzekeraars met een klein positief resultaat en 
het aantal verzekeraars met een klein negatief resultaat. Tevens valt hier op dat er een duidelijk 
verschil zit in het aantal verzekeraars met een verlies tussen de -€500.000 en -€250.000 en het aantal 
∆ Frequentie Z waarde
Verschil met interval -0,02 en -0,01 5 0,3085
Verschil met interval 0 en 0,01  -31 -1,9130
Standaard deviatie frequentieverdeling 16,21
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verzekeraars met een verlies tussen de -€250.000 en €0. Dit verschil is 17 verzekeraars ten opzichte 
van 9 verzekeraars.  
 













* De getallen op de x-as vermenigvuldigen met €100.000 voor de werkelijke nettowinsten.  
 
Alle drie de uitgevoerde analyses laten een groot verschil zien tussen het aantal verzekeraars met een 
klein negatief resultaat en het aantal verzekeraars met een klein positief resultaat. De eerste 

















4.2 Resultaten tweede hypothese  
 De tweede hypothese is geformuleerd om te onderzoeken of de ‘voorziening te betalen 
schade’ wordt gebruikt voor earnings management. De onderzoeksmethodieken uit de literatuur 
konden hier niet voor worden gebruikt. Daarom zijn er een vijftal aanwijzingen opgesteld die statistisch 
kunnen aantonen of de tweede hypothese klopt. Het resultaat van de uitgevoerde tests wordt in deze 
paragraaf beschreven.   
 De eerste aanwijzing was dat er een verband zou moeten zijn tussen de ‘wijziging voorziening 
te betalen schade’ (WVTBS) en de ∆ bruto schade. Een tegenvallend schaderesultaat zou namelijk 
moeten leiden tot een extra voorziening. Er zou dus een positief verband moeten zijn tussen de ∆ bruto 
schade en de WVTBS. Deze aanwijzing is getest door middel van lineaire regressie. In onderstaand 
figuur zijn de resultaten weergegeven. 
 
Figuur. 32 Regressieresultaat aanwijzing 1.  
 
Uit de test komt naar voren dat er geen significant lineair verband is tussen de ∆ bruto schade 
en de WVTBS. Dit is af te leiden uit de zeer lage r-kwadraat. Dit is ook te zien in de hoge waarde van F 
en de hoge P-waardes, voor zowel de geschaalde- als de niet geschaalde ∆ bruto schade. Deze zijn vele 
malen hoger dan de vereiste 0,05. De vereiste p-waarde van 0,05 hangt samen met het gekozen 
betrouwbaarheidsniveau van 95 procent. Dit komt overeen met de verwachting. De verwachting was 
namelijk dat er geen verband zou zijn tussen de schadelast en de ‘voorziening te betalen schade’, door 
het bewust managen van de ‘voorziening te betalen schade’. Dit resultaat dient echter voorzichtig te 
worden geïnterpreteerd. Doordat er mogelijk andere oorzaken zijn voor het ontbreken van een 
verband. Het veronderstellen van een mogelijk verband is namelijk een aanname.  
De tweede aanwijzing geeft aan dat de volatiliteit van de ‘voorziening te betalen schade’ 
overeen zou moeten komen met de volatiliteit van de schadelast. Dit is getest door de variantie - 
gemiddelde ratio van de ‘absolute wijziging te betalen schade’ (AWVTBS) te vergelijken met de 
Gegevens voor de regressie ∆ Bruto schade ∆ Bruto schade / activa
Meervoudige correlatiecoëfficient R 0,0325 0,0351
R-kwadraat 0,0011 0,0012
Aangepaste kleinste kwadraat -0,0008 -0,0006
Standaardfout 0,1982 0,1981
Observaties 545 545
Variantie-analyse ∆ Bruto schade ∆ Bruto schade / activa
Vrijheidsgraden F Significantie F
Regressie 1 0,449 0,414
Storing 543
Totaal 544
Coëfficiënten Standaardfout T-statistische gegevens P-waarde Laagste 95% Hoogste 95%
Snijpunt 0,0308 0,0085 3,6160 0,0003 0,0141 0,0475
∆ Bruto schade 0,0000 0,0000 -0,7583 0,449 0,0000 0,0000
Snijpunt 0,0314 0,0086 3,6508 0,0003 0,0145 0,0484
∆ Bruto schade / activa -0,0503 0,0615 -0,8174 0,414 -0,1710 0,0705
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variantie - gemiddelde ratio van de bruto schadelast en ∆ absolute bruto schadelast. Al deze variabelen 
zijn geschaald met de totale activa op de balans. Er is bewust voor de absolute waarden gekozen, 
omdat deze een getrouwer beeld geeft van de afwijking die in kaart wordt gebracht. Dit leidt tot de 
volgende resultaten in onderstaand figuur 33. 
 
Figuur. 33 Variantie vergelijking aanwijzing 2 
  
* Het aantal observaties van de ∆ absolute bruto schade is lager doordat de waarneming in 2007 niet 
zijn meegenomen. De data van 2006 is immers niet beschikbaar.  
 
Uit de resultaten komt naar voren dat de variantie – gemiddelde ratio van de AWVTBS hoger 
is dan de dezelfde ratio’s van de schadelast. De variantie – gemiddelde ratio 0,465 is namelijk groter 
dan de variantie-gemiddelde ratio’s van de schadelast variabelen 0,385 en 0,195. Dit betekent dat de 
´voorziening te betalen schade´ volatieler is dan de schadelast. Dit resultaat ondersteunt de hypothese 
dat de ‘voorziening te betalen schade’ wordt gemanaged voor het optimaliseren van het 
bedrijfsresultaat.  
De redenering achter de derde aanwijzing is dat verzekeraars met een klein positief resultaat 
meer earnings management toepassen dan de overige verzekeraars. Dit is getest door de gemiddelde 
‘wijziging voorziening te betalen schade’ en de gemiddelde ‘voorziening te betalen schade’ (VTBS) te 
vergelijken tussen beide groepen. Beide variabelen zijn geschaald met de totale activa op de balans. 
Verzekeraars met een resultaat tussen de 0 en 0,02 nettowinst-activa ratio vallen onder de categorie 
verzekeraars met een klein positief resultaat. Deze definitie leidt tot n=115 in de categorie van 
verzekeraars met een klein positief resultaat en n=522 bij de overige verzekeraars. De tests leveren 









AWVTBS Bruto schadelast ∆ Absolute bruto schade 
Gemiddelde 0,0692 0,5274 0,0734
Variantie 0,0322 0,2029 0,0143
Observaties 637 637 541
Var - gem ratio 0,465 0,385 0,195
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Figuur 34. Vergelijking tussen financieel zwakke verzekeraars en overige verzekeraars aanwijzing 3 
 
* Klein WVTBS is de ‘wijziging voorziening te betalen schade’ van verzekeraars met een klein positief 
resultaat gedeeld door de activa op de balans.  
 
Uit de test komt naar voren dat de ‘voorziening te betalen schade’ van verzekeraars met een 
klein positief resultaat kleiner is dan overige verzekeraars. Dit resultaat ondersteunt de hypothese. De 
‘wijziging voorziening te betalen schade’ is echter groter bij verzekeraars met een klein positief 
resultaat. Dit resultaat komt niet overeen met de hypothese. Beide verschillen zijn echter niet 
statistisch significant. De p-waarde van beide vergelijkingen ligt boven de 0,05, waardoor de resultaten 
buiten het 95 procent betrouwbaarheidsniveau vallen.  
De vierde aanwijzing is beredeneerd vanuit de gedachte dat verzekeraars met een sterk 
positief resultaat hun ‘voorziening te betalen schade’ overschatten. Dit komt ten goede aan hun 
solvabiliteit en in mindere jaren kunnen ze deze reserves gebruiken om hun winst te stimuleren. Deze 
aanwijzing is getest door de gemiddelde ‘wijziging voorziening te betalen schade’ en de gemiddelde 
‘voorziening te betalen schade’ te vergelijken van verzekeraars met een sterk positief resultaat en de 
overige verzekeraars. Beide variabelen zijn geschaald met de totale activa op de balans. Verzekeraars 
met een nettowinst-activa ratio hoger dan 0,1 zijn gedefinieerd als verzekeraars met een groot positief 
resultaat. Dit resulteert in een n=81 van deze populatie en een n=556 van de overige populatie. In 
onderstaande tabel zijn de resultaten weergegeven.  
 
Figuur 35. Vergelijking tussen financieel sterke verzekeraars en overige verzekeraars aanwijzing 4 
 
* Sterk WVTBS is de ‘wijziging voorziening te betalen schade’ van verzekeraars met een sterk positief 
resultaat, gedeeld door de totale activa op de balans.  
 
Klein WVTBS / activa Overig WVTBS / activa Klein VTBS / activa Overig VTBS / activa
Gemiddelde 0,0302 0,0194 0,3924 0,4411
Variantie 0,0076 0,0078 0,1077 0,0807
Observaties 115 522 115 522
Vrijheidsgraden 169 154
t Stat 1,200 -1,476
P - waarde 0,116 0,071
t krititiek eenzijdig 1,654 1,655
Sterk WVTBS Overig WVTBS Sterk VTBS Overig VTBS 
Gemiddelde -0,0205 0,0275 0,4174 0,4345
Variantie 0,0063 0,0077 0,0728 0,0877
Observaties 81 556 81 556
df 111 110
t Stat -5,0258 -0,5273
P - waarde 0,000000968 0,2995
t krititiek eenzijdig 1,6587 1,6588
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De vergelijking van de WVTBS levert een zeer significant resultaat op. Dit resultaat staat echter 
haaks op de geformuleerde hypothese. Het impliceert dat grote verzekeraars hun winst opdrijven door 
de ‘voorziening te betalen schade’ op een minimaal niveau te houden.  De vorige test gaf een 
soortgelijk signaal. Verzekeraars met een klein positief resultaat hebben gemiddeld een hogere 
WVTBS. In het volgende hoofdstuk zal dit resultaat verder worden bediscussieerd. De vergelijking van 
de ‘voorziening te betalen schade’ levert geen statistisch significant resultaat op. Er is dus geen 
statistisch resultaat dat aannemelijk maakt dat verzekeraars met een sterk positief resultaat een 
grotere ‘voorziening te betalen schade’ hebben.  
De laatste aanwijzing berust op de redenering dat verzekeraars met een klein positief resultaat 
meer earnings management toepassen dan overige verzekeraars. Hierdoor zullen zij een volatielere 
voorziening te betalen schade hebben, doordat zij deze post veelvuldig managen.  
 
Figuur 36. Resultaat T-test aanwijzing 5 
 
 
Uit de T-test blijkt dat er geen significant verschil is betreffende de ‘absolute wijziging te 
betalen schade’ tussen verzekeraars met een klein positief resultaat en de overige populatie. De 
gemiddeldes tussen beide groepen verschillen nauwelijks van elkaar en het verschil is niet statistisch 
significant. De p-waarde is namelijk groter dan 0,05 waardoor er geen significantie is op het 95 procent 
betrouwbaarheidsniveau. De test van de vijfde aanwijzing levert dus geen aanvullend statisch bewijs 
voor de hypothese.  
 In het algemeen geven de testen wisselende ondersteuning voor de hypothese. De tests van 
aanwijzing één en vijf leveren geen significante resultaten op. De tweede aanwijzing wordt bevestigd. 
De ‘voorziening te betalen schade’ is volatieler dan de schadelast. De derde aanwijzing laat zien dat 
verzekeraars met een klein positief resultaat gemiddeld een kleinere ‘voorziening te betalen schade’ 
hebben dan de overige populatie. Dit resultaat is statistisch echter (net) niet significant op een 
betrouwbaarheidsniveau van 95 procent, maar wel op een niveau van 90 procent. Tot slot laten de 
derde en vierde test een beeld zien dat haaks staat op de redenering waarop de redenering is berust. 
Verzekeraars met een klein positief resultaat hebben een hogere ‘wijziging voorziening te betalen 
AWVTBS klein resultaat AWVTBS overig WVTBS klein resultaat WVTBS Overig
Gemiddelde 0,0638 0,0695 0,0331 0,0269
Variantie 0,0095 0,0368 0,0125 0,0410
Obeservaties 115 522 115 522
t Stat -0,4585 0,4529
P-waarde 0,3234 0,3255
t Critical eenzijdig 1,6493 1,6499
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schade’ en verzekeraars met een sterk positief resultaat hebben een lagere ‘wijziging voorziening te 
betalen schade’. In onderstaand figuur is het resultaat van de tests overzichtelijk weergegeven.  
 
Figuur 37. Overzicht resultaat hypothese 2 
Aanwijzing Statistisch resultaat Interpretatie Gevolg hypothese  
1 Geen lineair verband tussen de 
ontwikkeling van de schadelast en 
de voorziening te betalen schade. 
Komt door managen van 
de ‘voorziening te 
betalen schade’.  
Ondersteunt de 
hypothese. 
2 Voorziening te betalen schade is 
volantieler dan de schadelast.  
Komt door managen van 




3a Verzekeraars met een klein positief 
resultaat hebben gemiddeld een 
grotere ‘wijziging voorziening te 
betalen schade’ dan overige 
verzekeraars (niet significant). 
Volgt in de discussie. Levert geen 
ondersteuning voor 
de hypothese. 
3b Verzekeraars met een klein positief 
resultaat hebben gemiddeld een 
kleinere ‘voorziening te betalen 
schade’ dan overige verzekeraars 
(niet significant). 
Verzekeraars met een 
klein positief resultaat 
benutten hun ruimte in 





4a Verzekeraars met een sterk positief 
resultaat hebben gemiddeld een 
kleinere ‘wijziging voorziening te 
betalen schade’ dan overige 
verzekeraars (zeer significant) 
Volgt in de discussie. Levert geen 
ondersteuning voor 
de hypothese. 
4b Verzekeraars met een sterk positief 
resultaat hebben gemiddeld 
dezelfde ‘voorziening te betalen 
schade’ als overige verzekeraars. 
 Levert geen 
ondersteuning voor 
de hypothese. 
5 De voorziening van verzekeraars 
met een klein positief resultaat is 
net zo volatiel als die van 
verzekeraars met een sterk positief 
resultaat.  














4.3 Resultaten derde hypothese 
 Met de derde hypothese worden een aantal voorspellende factoren van earnings 
management getest. Zo is er gekeken naar investeringsresultaat, solvabiliteit, winst, combined ratio, 
herverzekeringsgraad, rente en inflatie. Door middel van lineaire regressie is getest of deze variabelen 
samenhangen met de ‘voorziening te betalen schade’.  
 In de eerste test is er onderzocht of er een verband is tussen de ∆ investeringsopbrengsten en 
de ‘wijziging voorziening te betalen schade’. Deze regressieanalyse gaf geen significant resultaat. Er is 
ook een regressie uitgevoerd tussen de ∆ investeringsopbrengst en de ‘voorziening te betalen schade’. 
Beide variabelen zijn geschaald door de activa op de balans. Het resultaat van deze test is weergegeven 
in figuur 38.  
 
Figuur 38. Resultaat regressie investeringsresultaat 
 
De totale regressie geeft een zeer lage r-kwadraat, dit kan worden verklaard doordat er twee 
verschil variabelen worden vergeleken. Verder levert deze test net geen significant resultaat op bij een 
betrouwbaarheidsniveau van 95 procent. Het resultaat is wel significant bij een 
betrouwbaarheidsinterval van 90 procent. De test laat zien dat er een negatief verband is tussen de ∆ 
investeringsopbrengsten en de ‘voorziening te betalen schade’. Dit betekent dat als de 
beleggingsopbrengsten ten opzichte van vorig jaar positief zijn, dit leidt tot een daling van de 
‘voorziening te betalen schade’ gedeeld door de activa op de balans. Dit zou echter gedreven kunnen 
worden door een stijging van de activa op de balans, waardoor de ‘voorziening te betalen schade’ 
relatief gezien kleiner wordt.  
 De tweede test bestond uit een multivariate regressie analyse tussen de ‘absolute wijziging te 
betalen schade’ en de solvabiliteit en de herverzekeringsgraad. Hierbij is de AWTBS geschaald met de 
totale activa op de balans. Deze test heeft onderstaand resultaat opgeleverd.  
 
 
Gegevens voor de regressie
Meervoudige correlatiecoëfficient R 0,0801
R-kwadraat 0,0064
Aangepaste kleinste kwadraat 0,0045
Standaardfout 0,2967
Observaties 513
Variantie-analyse Vrijheidsgraden F Significantie F
Regressie 1 3,298 0,070
Storing 511
Totaal 512
Coëfficiënten Standaardfout T-statistische gegevens P-waarde Laagste 95% Hoogste 95%
Snijpunt 0,439 0,013 33,473 6,6E-131 0,413 0,465





Figuur 39. Resultaat regressie solvabiliteit en herverzekeringsgraad 
 
 
In dit resultaat komt naar voren dat er geen significant verband is tussen de AWVTBS en de 
solvabiliteit en de herverzekeringsgraad. De herverzekeringsgraad lijkt enigszins negatief gerelateerd 
te zijn aan de ‘absolute wijziging voorziening te betalen schade’. Dit impliceert dat een lage 
herverzekeringsgraad leidt tot grotere wijzigingen van de ‘voorziening te betalen schade’. Bij 
verzekeraars met een lage herverzekeringsgraad is de ‘voorziening te betalen schade’ volatieler. Dit 
verband is in lijn met de hypothese.  
 De derde test besloeg een multivariate lineaire regressie analyse tussen de ‘voorziening te 
betalen schade’ en de variabelen netto winst, combined ratio, herverzekeringsgraad, inflatie en de 
rente. Deze test heeft geleid tot de volgende resultaten.  
 
Figuur 40. Resultaat multivariabele regressieanalyse. 
 
Regressie statistiek 
Meervoudige correlatiecoëfficient R 0,0569
R-kwadraat 0,0032
Aangepaste kleinste kwadraat 0,0001
Standaardfout 0,1792
Observaties 637
Variantie-analyse Vrijheidsgraden F Significantie F
Regressie 2 1,029432415 0,3578
Storing 634
Totaal 636
Coëfficiënten Standaardfout T-statistische gegevens P-waarde Laagste 95% Hoogste 95%
Snijpunt 0,073 0,011 6,709 4,35E-11 0,0515 0,0942
Solvabiliteit % minimumeis 0,001 0,002 0,579 0,562963 -0,0029 0,0053
Herverzekeringsgraad -0,047 0,034 -1,394 0,163919 -0,1143 0,0194
Regressie statistiek 
Meervoudige correlatiecoëfficient R 0,0998
R-kwadraat 0,0100
Aangepaste kleinste kwadraat 0,0021
Standaardfout 0,2925
Observaties 637
Variantie-analyse Vrijheidsgraden F Significantie F
Regressie 5 1,268 0,276
Storing 631
Totaal 636
Coëfficiënten Standaardfout T-statistische gegevens P-waarde Laagste 95% Hoogste 95%
Intercept 0,42 0,06 6,74 0,000     0,297            0,542                   
Netto winst (assets) 0,14 0,18 0,78 0,437     0,214-            0,495                   
Combined ratio -0,01 0,01 -1,30 0,195     0,030-            0,006                   
Herverzekeringsgraad 0,11 0,06 1,92 0,055     0,002-            0,214                   
Inflatie 0,79 2,10 0,38 0,706     3,336-            4,924                   




De regressie analyse heeft een kleine r-kwadraat, dit geeft aan dat de totale test een lage 
voorspellende waarde heeft. Verder is er geen significant verband tussen de netto winst, combined 
ratio, inflatie en de rente. Er is een positief verband tussen de herverzekeringsgraad en de ‘voorziening 
te betalen schade’. Dit betekent dat verzekeraars met een hoge herverzekeringsgraad veelal een 
hogere ‘voorziening te betalen schade’ hebben. Dit resultaat is echter net niet statistisch significant bij 
een betrouwbaarheidsniveau van 95 procent (p-waarde van 0,055).  
 Samengevat is er weinig statistisch bewijs gevonden om de derde hypothese te staven. De 
enige factor die een voorspellende waarde lijkt te hebben is de herverzekeringsgraad ook al zijn de 
testen niet significant. Een hoge herverzekeringsgraad leidt immers tot een hogere ‘voorziening te 
betalen schade’ en verzekeraars met een lage herverzekeringsgraad hebben een volantielere 


























5. Conclusies, discussie en aanbevelingen 
 
5.1 Conclusies en antwoord op de onderzoeksvraag 
 Huidige verzekeraars opereren onder grote druk van verschillende stakeholders. 
Aandeelhouders wijzen op dalende premiesvolumes. De toezichthouder is kritisch, ingegeven door de 
afronding van de woekerpolis affaire en de implementatie van Solvency II in 2016. Dan is er natuurlijk 
ook nog een kieskeurige klant die door de komst van vergelijkingssites beter inzicht heeft in de prijs en 
gemakkelijker overstapt naar concurrenten. In zo’n tijdsgewricht komt de interne organisatie van 
verzekeraars onder druk te staan en neemt het aantal medewerkers binnen de verzekeringsbranche 
langzaam maar zeker af. Een bekende uitdrukking luidt: ‘Een kat in het nauw maakt rare sprongen.’ 
Maar hoe raar is het eigenlijk om aan earnings management te doen, als deze uitweg door de 
‘voorziening te betalen schade’ voor het oprapen ligt? Vanuit deze logica is er een onderzoek gestart 
met de volgende onderzoeksvraag: ‘Hoe passen Nederlandse schadeverzekeraars earnings 
management toe in de praktijk?’ 
 Uit het onderzoek komt naar voren dat er een sterke indicatie is dat Nederlandse 
schadeverzekeraars earnings management toepassen. Uit het literatuuronderzoek komt naar voren 
dat de ‘voorziening te betalen schade’ hiervoor wordt gebruikt. Zo zegt Zhang (2014, pag. 9): “firms 
with small profit tend to under-reserve more than those report losses, while insurers with high profit 
over-reserve to decrease the reported income.” De resultaten uit dit onderzoek geven geen eenduidige 
ondersteuning voor dit beeld. Dit komt mogelijk door de beperkte methodiek die is toegepast. Wegens 
het ontbreken van de data die nodig is om een gevalideerde onderzoeksmethodiek toe te passen.  
De literatuur geeft een aantal factoren weer die earnings management bevorderen: 
1. Tegenvallende investeringsresultaten leiden tot meer earning management.  
2. De solvabiliteit kan zowel een stimulerende als afremmende werking hebben op earnings 
management.  
3. Dreiging van het onder toezicht komen te staan, leidt tot meer earnings management.  
4. Verzekeraars met een lage herverzekeringsgraad managen de ‘voorziening te betalen schade’ vaker.  
5. Verzekeraars met een winst gerelateerd bonussysteem passen meer earnings management toe.  
6. De ontwikkeling van rente en inflatie heeft invloed op de ‘voorziening te betalen schade’.  
 Dit onderzoek heeft alleen ondersteunende resultaten opgeleverd voor het verband met de 
herverzekeringsgraad. Deze resultaten zijn betrouwbaar op een 90% betrouwbaarheidsniveau. 
 In het algemeen kan er worden geconcludeerd dat er een sterke indicatie is dat Nederlandse 
schadeverzekeraars earnings management toepassen. Het aantal aanwijzingen dat de ‘voorziening te 
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betalen schade’ actief wordt gemanaged is beperkt. De enige voorspeller van earnings management 
die wordt ondersteund vanuit de empirie is een lage herverzekeringsgraad.  
Er kan echter wel worden beredeneerd dat wanneer meer schadeverzekeraars verliesgevend 
dreigen te worden, zij hun best zullen doen om winstgevend te blijven en het aantrekkelijker wordt 
om earnings management toe te passen. De verwachting is dat er meer earnings management zal 





 Uit de resultaten komt naar voren dat de verzekeraars met een klein positief resultaat een 
grotere ‘wijziging voorziening te betalen schade’ hebben dan overige verzekeraars (figuur 34). Tevens 
komt uit de resultaten naar voren dat verzekeraars met een sterk positief resultaat een significant 
kleinere ‘wijziging voorziening te betalen schade’ hebben dan overige verzekeraars (figuur 35). Beide 
resultaten staan haaks op de geformuleerde hypothese. Sterke verzekeraars zouden dan namelijk hun 
winst stimuleren door de ‘voorziening te betalen schade’ en minder sterke verzekeraars zouden hun 
winst drukken door de ‘voorziening te betalen schade’.  Een voorzichtige verklaring voor dit resultaat 
zou kunnen zijn dat verzekeraars met een klein positief resultaat hun ‘voorziening te betalen schade’ 
hebben moeten aanvullen. Anders zou hun voorziening ontoereikend worden. Voor verzekeraars met 
een sterk positief resultaat zou dan het tegenovergestelde gelden. Zij zijn gedwongen om hun 
voorziening te verlagen, doordat ze deze eerder te hoog hadden ingeschat. Onderstaand figuur biedt 
ondersteuning voor deze interpretatie. Hier is namelijk te zien dat in 2012 de gemiddelde ‘wijziging 
voorziening te betalen schade’ fors is toegenomen. Ondanks deze winstdrukkende factor is de 
gemiddelde winst ten opzichte van 2011 nagenoeg hetzelfde. In 2013 zie we een negatieve ‘wijziging 
voorziening te betalen schade’ en een sterke toename van de gemiddelde nettowinst. Dit zou kunnen 
betekenen dat verzekeraars hun ‘voorziening te betalen schade’ moesten afbouwen en hiermee 
gedwongen werden om een grotere winst te pakken.  






Boekjaar Observaties Gemiddelde activa balans Gemiddelde vtbs Gem. netto winst Gem. absolute vtbs Gem. wvtbs
2007 105 490.265€                           238.762€               19.739€                18.302€                   -4.485€         
2008 104 452.284€                           242.982€               3.584€                  24.587€                   10.348€        
2009 90 512.346€                           267.250€               21.092€                17.842€                   -2.118€         
2010 114 527.189€                           277.731€               15.536€                24.111€                   14.119€        
2011 92 589.766€                           321.848€               15.289€                20.593€                   14.288€        
2012 97 680.361€                           378.515€               15.809€                49.622€                   44.188€        
2013 94 689.599€                           387.427€               26.550€                28.478€                   -3.620€         




 Het komen tot een onderwerp en de literatuurstudie heb ik als relatief eenvoudig ervaren. De 
grote uitdaging in dit onderzoek was het ontwikkelen van een onderzoeksmethode die aansloot bij de 
beschikbare data. De onderzoeksmethodieken uit de literatuur konden niet één op één worden 
toegepast. Na het kiezen en toepassen van de gebruikte onderzoeksmethodieken, vooral voor de 
tweede en derde hypothese, merkte ik dat het lastig was om de resultaten te interpreteren. Ik heb 
hiervoor ook regelmatig overleg gehad met een tweetal actuarissen. Uiteindelijk heb ik een aantal 
voorzichtige conclusies kunnen trekken. Minder moeilijk was de interpretatie van de eerste hypothese 
de resultaten waren hier eenduidig.  
 Een volgende keer zou ik meer aandacht besteden aan de uiterlijke verzorging en een heldere 
manier van schrijven van mijn tussentijdse uitwerkingen. Ik denk dat ik hierdoor de resultaten beter 
kan doorgronden en mijn verhaal ook beter kan overbrengen op de begeleider. Ik denk dat het 
onderzoekstraject dan effectiever kan worden bijgestuurd, doordat we beter zicht krijgen op de 
materie. Wat ik als prettig heb ervaren is de samenwerking met mijn begeleider. Hij zat goed in het 
vakgebied en ik kon snel met hem schakelen. Mede daardoor heb ik mijn onderzoek ook in een korte 
tijd kunnen afronden.  
 
5.3 Aanbevelingen voor verder onderzoek 
 Uit dit onderzoek zijn een drietal aanbevelingen tot vervolgonderzoek naar boven gekomen. 
De eerste aanbeveling is het verder onderzoeken van de hypotheses met behulp van de data van DNB 
en de onderzoeksmethodieken die zijn omschreven in de literatuur. Uit dit onderzoek is immers 
gebleken dat er signalen zijn van earnings mangement en het kan waardevol zijn om dit te verhelderen. 
Ik kreeg geen toegang tot de benodigde schade- en afloopstatistiek, maar wellicht dat iemand anders 
wel toegang kan krijgen tot de benodigde data.  
 De tweede aanbeveling is het doen van een soortgelijk onderzoek bij levensverzekeraars. Deze 
tak binnen de verzekeringsindustrie staat meer onder druk dan schadeverzekeraars. Hierdoor is het 
waarschijnlijker dat hier nog meer earnings management plaats vindt dan bij schadeverzekeraars. Een 
operationeel probleem bij uitvoer van het onderzoek is de beperkte hoeveelheid data. Er zijn immers 
een stuk minder levensverzekeraars dan schadeverzekeraars. Hierdoor wordt het moeilijker om een 
kwantitatief onderzoek te doen. Dit zou opgevangen kunnen worden door data te hebben voor een 
grotere periode, dan de in dit onderzoek gebruikte periode van 2007 tot en met 2013.  
 De derde aanbeveling is om een onderzoek te doen naar andere posten die voor earnings 
management kunnen worden gebruikt. Hierbij valt te denken aan de niet-technische rekening, waar 
onder andere het beleggingsresultaat onder valt. Tevens kan er gedacht worden aan de ‘voorziening 
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voor niet verdiende premies’. Er is echter nog weinig geschreven over earnings management door 
middel van deze posten. Een kwalitatief onderzoek zou bij kunnen dragen aan hypothesevorming en 
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